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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1: ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

 

΢ηελ παξαθάησ εξγαζία επηρεηξείηαη, αθνχ γίλεη κηα εηζαγσγή ζηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα (Α/Κ) θαη ζηε δηαδηθαζία επηινγήο απηψλ, λα παξνπζηαζηνχλ νη  

ζεκαληηθφηεξεο κέζνδνη κε ηηο νπνίεο κπνξνχλ νη επελδπηέο λα αμηνινγήζνπλ ηελ 

επίδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζηα νπνία έρνπλ επελδχζεη. ΢ηε ζπλέρεηα, 

αθνχ πεξηγξάθνπλ αλαιπηηθά φιεο νη ελαιιαθηηθέο κέζνδνη αμηνιφγεζεο ηεο 

επίδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, αμηνινγνχληαη νη επηδφζεηο ησλ ειιεληθψλ 

κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

 

 

1.1  Ανηικειμενικόρ ΢κοπόρ  

 

 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία ζα αζρνιεζεί κε ηα Διιεληθά Μεηνρηθά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα πνπ ιεηηνπξγνχζαλ θαηά ηελ πεξίνδν 2004 έσο 2008. Αληηθεηκεληθφ 

ζθνπφ ηεο εξγαζίαο απνηειεί αξρηθά ε εθηίκεζε ηεο απφδνζεο θαη ησλ θηλδχλσλ 

ησλ Ακνηβαίσλ, ζηε ζπλέρεηα ε θαηάηαμή ηνπο κε βάζε ηνπο δπν πξναλαθεξζέληεο 

παξάγνληεο θαη ηέινο ε αμηνιφγεζε ησλ ηθαλνηήησλ ησλ δηαρεηξηζηψλ ηνπο. Ζ 

αμηνιφγεζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζα ζηεξηρζεί ζηελ θιαζζηθή κέζνδν 

αμηνιφγεζεο κε ηα θξηηήξηα Sharpe, Treynor θαη Jensen.  

 

 

1.2   Μεθοδολογία 

 

 

Ζ παξνχζα κειέηε επηρεηξεί λα αμηνινγήζεη, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 01/01/2004 

έσο 31/12/2008, ηα κεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα εζσηεξηθνχ πνπ ππάξρνπλ ζηνλ 

ειιεληθφ ρψξν κε θξηηήξηα ηε κέζε εκεξήζηα απφδνζε πνπ επηηπγράλνπλ θαη ηνλ 

θίλδπλν, ζπλνιηθφ θαη ζπζηεκαηηθφ, πνπ εκθαλίδνπλ. ΢πκπιεξσκαηηθά, γηα ηνλ 

παξαπάλσ ζθνπφ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θξηηήξηα ηεο απφδνζεο αλά κνλάδαο 
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ζπλνιηθνχ θαη ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Ο ζπλνιηθφο θίλδπλνο ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ κεηξήζεθε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεψλ ηνπο, ελψ γηα ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ρξεζηκνπνηήζεθε ν ζπληειεζηήο βήηα. ΢ηε κειέηε απηή 

πξαγκαηνπνηήζεθε επίζεο αμηνιφγεζε ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ηνπ δείγκαηνο κε ηνπο δείθηεο Sharpe θαη Treynor θαη αμηνιφγεζε κε 

βάζε ην ππφδεηγκα Jensen. 

 

 

1.3  Γιάπθπυζη Δπγαζίαρ 

 

 

΢ην 1ν Κεθάιαην, αλαθέξνληαη ηα εηζαγσγηθά ζηνηρεία ηεο εξγαζίαο κε έκθαζε ζηελ 

ζπνπδαηφηεηα απηήο θαη ζηνλ αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηεο. 

 

Πξφζζεηα, παξαηίζεηαη ε κεζνδνινγία πνπ ζα αθνινπζεζεί ζηελ αμηνιφγεζε ηεο 

επίδνζεο ησλ ειιεληθψλ κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ εζσηεξηθνχ.  

 

΢ην 2ν Κεθάιαην, γίλεηαη κηα πεξηγξαθή ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

ελψ παξνπζηάδνληαη ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηηο βαζηθέο έλλνηεο ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ, ηνπο θνξείο θαη ηηο επελδχζεηο πνπ επηηξέπεηαη λα επελδχνπλ ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα.  

 

΢ην 3ν Κεθάιαην αλαιχνληαη νη θαηεγνξίεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη γίλεηαη κηα 

ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη ησλ κεηνλεθηεκάησλ ηνπο.  

 

΢ην 4ν Κεθάιαην, πεξηγξάθεηαη ε δηαδηθαζία πνπ πξέπεη λα αθνινπζείηαη θαηά ηελ 

επηινγή Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ απφ ηνπο επελδπηέο θαη αλαιχνληαη θάπνηα ζρεηηθά 

θξηηήξηα αμηνιφγεζεο.  

 

΢ην 5ν Κεθάιαην, εμεηάδνληαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε βάζε ηηο ζεκαληηθφηεξεο 

κεζφδνπο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί ζηνλ ηνκέα ηεο αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο ηνπο.  
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΢πγθεθξηκέλα, επηρεηξείηαη κία ζπζρέηηζε ηνπ θηλδχλνπ κε ηελ απφδνζε ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη πεξηγξάθεηαη ν ηξφπνο εθαξκνγήο ηεο κεζνδνινγίαο θαη 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ 

ειιεληθψλ κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ εζσηεξηθνχ κε βάζε κε ηνπο δείθηεο 

Sharpe θαη Treynor θαη ηελ κέζνδν ηνπ ππνδείγκαηνο Jensen.  

 

΢ην 6ν Κεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα πνξίζκαηα θαη ηα εμαγφκελα ζπκπεξάζκαηα 

ηεο εξγαζίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΔΦΑΛΑΙΑ 

 

 

2.1  Οπιζμόρ 

 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη κηα κνξθή εηαηξίαο επελδχζεσλ, φπνπ ν βαζηθφο  

ζθνπφο ηεο είλαη ε ζπγθέληξσζε ησλ απνηακηεχζεσλ ηνπ θνηλνχ θαη ε ηνπνζέηεζή 

ηνπο ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο θαη άιινπο ηίηινπο.  ΢χκθσλα κε ηε λνκνζεζία  ην 

Ακνηβαίν Κεθάιαην νξίδεηαη σο κηα «νκάδα πεξηνπζίαο», απνηεινχκελε απφ 

θηλεηέο αμίεο θαη κεηξεηά ηεο νπνίαο ηα επηκέξνπο ζηνηρεία αλήθνπλ εμ’ αδηαηξέηνπ 

ζε πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο.   

 

Ο φξνο «Κεθάιαην» ραξαθηεξίδεη ην ζχλνιν ηνπ πνζνχ πνπ ζπγθεληξψλεηαη απφ 

ηνπο επελδπηέο, ελψ ν φξνο «Ακνηβαίν» πεξηγξάθεη ην γεγνλφο φηη φινη νη 

ζπκκεηέρνληεο (κεξηδηνχρνη) ζηε δεκηνπξγία ηεο πεξηνπζίαο απηήο, κνηξάδνληαη ηα 

θέξδε θαη ηηο δεκηέο, αλάινγα κε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο.  

 

Σελ «θνηλή» πεξηνπζία ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ δηαρεηξίδεηαη ε  Αλψλπκε Δηαηξία 

Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.), ε νπνία γηα λα ιεηηνπξγήζεη έρεη 

ιάβεη εηδηθή άδεηα απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. ΢θνπφο ηεο ηειεπηαίαο είλαη ε 

ηνπνζέηεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεκάησλ ησλ επελδπηψλ ζε επηιεγκέλνπο ηίηινπο, 

ζηελ Διιάδα θαη ην Δμσηεξηθφ, κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα επηδηψθεηαη ε κέγηζηε 

δπλαηή απφδνζε. Δπηπιένλ, κέζσ ηεο θαηάιιειεο δηαζπνξάο ησλ Κεθαιαίσλ ζε 

έλα ζεκαληηθφ αξηζκψλ αμηφγξαθσλ (κεηνρέο, νκφινγα, πςειφηνθεο θαηαζέζεηο, 

πξντφληα ρξεκαηαγνξάο θ.α.) επηηπγράλεηαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ 

θηλδχλνπ. 

 

Υαξαθηεξηζηηθά ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη φηη ζηεξνχληαη λνκηθήο 

πξνζσπηθφηεηαο θαη φηη ην Κεθάιαην ηνπο είλαη κεηαβιεηφ (open-end fund). 
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2.2  Οι θοπείρ ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν 

 

 

2.2.1  Οι  Μεπιδιούσοι 

 

Μεξηδηνχρνη νλνκάδνληαη νη επελδπηέο νη νπνίνη εηζθέξνπλ ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο 

γηα ηε δεκηνπξγία θαη αλάπηπμε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Ζ ζπκκεηνρή ησλ 

κεξηδηνχρσλ ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην απνδεηθλχεηαη κε νλνκαζηηθφ ηίηιν, ν νπνίνο 

εθδίδεηαη απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη πξνζππνγξάθεηαη απφ ην Θεκαηνθχιαθα (ηίηινο 

κεξηδίσλ). Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. δηθαηνχηαη κε ξεηή ζπλαίλεζε ηνπ κεξηδηνχρνπ, λα κελ 

εθδίδεη ηίηιν κεξηδίσλ, αιιά λα θαηαρσξεί ηα κεξίδηα ζε εηδηθφ κεηξψν κεξηδηνχρσλ, 

ην νπνίν ζα ηεξείηαη ζε ειεθηξνληθφ αξρείν. Ο κεξηδηνχρνο έρεη ηε δπλαηφηεηα κε 

ηελ ππνβνιή ζρεηηθνχ αηηήκαηφο ηνπ πξνο ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ., λα απαηηήζεη ηελ έθδνζε 

ηίηινπ κεξηδίσλ, ν νπνίνο θπιάζζεηαη απφ ην ζεκαηνθχιαθα. 

 

Οη κεξηδηνχρνη δελ επζχλνληαη γηα πξάμεηο ή παξαιείςεηο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαηά ηελ 

άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηεο.  

      

 

2.2.2  Η Ανώνςμη Δηαιπία Γιασείπιζηρ Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν (Α.Δ.Γ.Α.Κ.) 

 

Ζ ΑΔΓΑΚ είλαη κηα αλψλπκε εηαηξία πνπ έρεη σο απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε δηαρείξηζε 

ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, θαη δηαρεηξίδεηαη ζπλήζσο νιφθιεξε ηελ νηθνγέλεηα ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ.  Ζ εηαηξία απηή πξέπεη λα έρεη ηελ έγθξηζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο γηα λα ιεηηνπξγήζεη.  

 

 Ζ δηαρείξηζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ 

πεξηιακβάλεη ηε δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ, ηε δηνίθεζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

(λνκηθέο ππεξεζίεο, ππεξεζίεο ινγηζηηθήο δηαρείξηζεο, ππεξεζίεο εμππεξέηεζεο 

πειαηψλ, απνηίκεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, θαζνξηζκφο ηεο 

αμίαο ησλ κεξηδίσλ ηνπ, έιεγρνο ηεο ηήξεζεο ησλ θαλνληζηηθψλ δηαηάμεσλ, ηήξεζε 

κεηξψνπ ησλ κεξηδηνχρσλ, δηαλνκή εζφδσλ, έθδνζε θαη εμαγνξά κεξηδίσλ ηνπ 
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Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, δηεθπεξαίσζε εγγξάθσλ θαη απνζηνιή εληχπσλ θαη 

βεβαηψζεσλ, ηήξεζε αξρείσλ) θαη ηε δηαθήκηζε θαη ηελ πξνψζεζε ησλ κεξηδίσλ 

ηνπ. 

 

΢ε θάζε έληππν, αλαθνίλσζε ή κήλπκα (πεξηιακβαλνκέλσλ απηψλ πνπ αλαξηψληαη 

ζε δηαδηθηπαθφ ηφπν) ησλ Δηαηξηψλ πξέπεη λα αλαθέξεηαη ε αθφινπζε δήισζε: 

«ΣΑ ΑΜΟΗΒΑΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ ΓΔΝ ΔΥΟΤΝ ΔΓΓΤΖΜΔΝΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ ΚΑΗ ΟΗ 

ΠΡΟΖΓΟΤΜΔΝΔ΢ ΑΠΟΓΟ΢ΔΗ΢ ΓΔ ΓΗΑ΢ΦΑΛΗΕΟΤΝ ΣΗ΢ ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΔ΢». Ζ 

δήισζε απηή πξέπεη λα αλαγξάθεηαη επθξηλψο θαη κε Κεθαιαία γξάκκαηα ζην 

θάησ θεληξηθφ κέξνο ησλ εληχπσλ, αλαθνηλψζεσλ θαη κελπκάησλ θαη, αλ πξφθεηηαη 

γηα πνιπζέιηδν έληππν, ζηελ πξψηε ζειίδα ηνπ εκπξφο εμσθχιινπ. Ζ 

γξακκαηνζεηξά ηεο δήισζεο πξέπεη λα είλαη ίδηα κε ηε γξακκαηνζεηξά ηνπ θπξίσο 

θεηκέλνπ. Όηαλ πξφθεηηαη γηα ξαδηνθσληθφ ή ηειενπηηθφ κήλπκα, ε αλσηέξσ 

δήισζε πξέπεη λα κεηαδίδεηαη επθξηλψο. 

 

Οη κεηνρέο ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. είλαη νλνκαζηηθέο θαη δελ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ 

αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά. Σν κεηνρηθφ Κεθάιαην ηεο 

Α.Δ.Γ.Α.Κ., θαηαβάιιεηαη νινζρεξψο ζε κεηξεηά θαη έρεη ειάρηζην χςνο έλα 

εθαηνκκχξην δηαθφζηεο ρηιηάδεο (1.200.000) επξψ. Σν πελήληα έλα ηνηο εθαηφ (51%) 

ηνπιάρηζηνλ ηνπ κεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ ηεο πξέπεη λα αλήθεη θάησ απφ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο ζε έλα ή πεξηζζφηεξα πηζησηηθά ηδξχκαηα ή/θαη πηζησηηθνχο 

ζπλεηαηξηζκνχο, ή/θαη ζε κία ή πεξηζζφηεξεο Α.Δ.Π.Δ.Τ. ή αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, ζε 

κία ή πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο ζπκκεηνρψλ ή ζε έλα ή πεξηζζφηεξα αζθαιηζηηθά 

ηακεία.  

 

Ζ ΑΔΓΑΚ εθπξνζσπεί ηνπο κεξηδηνχρνπο δηθαζηηθψο θαη εμσδίθσο σο πξνο ηηο 

έλλνκεο ζρέζεηο απφ ηε δηαρείξηζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ηα δηθαηψκαηα 

ηνπο επί ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Δπηπιένλ είλαη ππεχζπλε γηα 

νπνηαδήπνηε παξαηππία ή ακέιεηα σο πξνο ηε δηαρείξηζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

έλαληη ησλ κεξηδηνχρσλ θαη έρεη ηελ επζχλε ηεο ππνβνιήο ζηα αξκφδηα φξγαλα 

νπνηαδήπνηε πιεξνθνξίαο δεηήζνπλ ή απνξξέεη κέζα απφ ηε λνκνζεζία. 
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Δάλ ε Α.Δ.Γ.Α.Κ. επηζπκεί ηελ παξαίηεζή ηεο απφ ηε δηαρείξηζε ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ, ππνβάιιεη αίηεζε ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο πξνηείλνληαο κε 

απηή λέα εηαηξία δηαρείξηζεο.  

 

Σα έζνδα ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. πξνθχπηνπλ απφ ηελ Ακνηβή ηεο απφ ηε δηαρείξηζε ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ε νπνία ζπλήζσο είλαη έλα πνζνζηφ επί ηνπ ππφ δηαρείξηζε 

ελεξγεηηθνχ θαη απφ ηελ είζπξαμε πξνκήζεηαο απφ ηε δηάζεζε θαη ηελ εμαγνξά 

κεξηδίσλ.  

  

 

2.2.3  Ο Θεμαηοθύλακαρ 

 

Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. αλαζέηεη πξνο θχιαμε ην ελεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

θαηφπηλ άδεηαο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, ζε ηξάπεδα πνπ ιεηηνπξγεί κφληκα 

ζηελ Διιάδα, ε νπνία αζθεί θαζήθνληα ζεκαηνθχιαθα. Ο Θεκαηνθχιαθαο θαη ε 

ΑΔΓΑΚ νθείινπλ λα ελεξγνχλ αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο, κε γλψκνλα ην ζπκθέξνλ 

ησλ κεξηδηνχρσλ. Ο ζεκαηνθχιαθαο αζθεί θαζήθνληα ηακία, θξαηάεη φια ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ (κεηξεηά, Έληνθα Γξακκάηηα ηνπ 

Γεκνζίνπ, νκφινγα, κεηνρέο θα), εηζπξάηηεη ηνπο ηφθνπο, ηα κεξίζκαηα θ.ιπ. Ο 

ξφινο ηνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο, θαζψο εγγπάηαη ηελ αζθάιεηα ησλ ρξεκάησλ 

ησλ κεξηδηνχρσλ θαη πεξηθξνπξεί ηα ζπκθέξνληα ηνπο. 

 

Ο ζεκαηνθχιαθαο ζπλππνγξάθεη ηνλ θαλνληζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη 

εμαζθαιίδεη φηη: 

 Ζ δηάζεζε, ε έθδνζε, ε εμαγνξά, ε θαηαβνιή ηεο αμίαο ησλ 

εμαγνξαδφκελσλ κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ε αθχξσζή 

ηνπο πξαγκαηνπνηνχληαη ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ θαη ηνλ 

θαλνληζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

 

 Ζ απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, 

ν ππνινγηζκφο ηεο θαζαξήο αμίαο ησλ κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ θαη ε δηαλνκή ησλ θεξδψλ πξνο ηνπο κεξηδηνχρνπο ηνπ 
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πξαγκαηνπνηνχληαη ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ θαη ηνλ 

θαλνληζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. 

 

 Σν ηίκεκα απφ ηηο ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχλ ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαηαβάιιεηαη κέζα ζηηο ζπλήζεηο 

πξνζεζκίεο. 

 

Ο ζεκαηνθχιαθαο κπνξεί λα αλαζέηεη κε πξνεγνχκελε ελεκέξσζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, ηε θχιαμε ηνπ ζπλφινπ ή κέξνπο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζε ηξίηα πξφζσπα, φπσο πηζησηηθά ηδξχκαηα ή άιινη 

νξγαληζκνχο πνπ παξέρνπλ ππεξεζίεο ζεκαηνθχιαθα θαη ππφθεηληαη ζε θαλφλεο 

επνπηείαο ηζνδχλακνπο κε ηεο Διιάδαο. 

 

Γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ παξέρεη εηζπξάηηεη λφκηκε Ακνηβή, ε νπνία αλαθέξεηαη ζηνλ 

θαλνληζκφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Ο ζεκαηνθχιαθαο επζχλεηαη έλαληη ησλ 

κεξηδηνχρσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. γηα θάζε ακέιεηα σο πξνο 

ηελ εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπ. 

 

 

2.3  Βαζικέρ Έννοιερ 

 

 

2.3.1  Ο Κανονιζμόρ ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν 

 

Ο θαλνληζκφο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ πεξηέρεη θαη' ειάρηζην ηα παξαθάησ: 

 

α) Σελ νλνκαζία, ηε δηάξθεηα ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ηελ επσλπκία ηεο 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ηνπ ζεκαηνθχιαθα. 

 

β) Σνλ επελδπηηθφ ζθνπφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ηελ επελδπηηθή ηνπ πνιηηηθή, 

ηνπο επελδπηηθνχο πεξηνξηζκνχο, ηηο κεζφδνπο δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, 

ην βαζκφ ησλ επελδπηηθψλ θηλδχλσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ κέζνπ επελδπηή ζηνλ νπνίν απεπζχλεηαη ην Ακνηβαίν Κεθάιαην. 
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γ) Σελ ηπρφλ εμαζθάιηζε εγγχεζεο επί ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

απφ πηζησηηθφ ίδξπκα. 

 

δ) Σν είδνο ησλ επελδχζεσλ ζηα νπνία κπνξεί λα επελδχεηαη ην ελεξγεηηθφ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. 

 

ε) Σελ ηηκή ησλ κεξηδίσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαηά ην ρξφλν ηεο ζχζηαζεο 

ηνπ. 

 

ζη) Σηο πξνκήζεηεο, ηα έμνδα θαη ηηο Ακνηβέο, κε δηάθξηζε κεηαμχ απηψλ πνπ 

βαξχλνπλ ηνπο κεξηδηνχρνπο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη απηψλ πνπ 

θαηαβάιινληαη απφ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην, θαζψο θαη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ 

ελ ιφγσ πξνκεζεηψλ, εμφδσλ θαη Ακνηβψλ. 

 

δ) Σν ρξφλν θαη ηε δηαδηθαζία δηαλνκήο ησλ θεξδψλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ζηνπο κεξηδηνχρνπο. 

 

ε) Σνπο φξνπο ζπκκεηνρήο ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην θαη ηεο εμαγνξάο ησλ κεξηδίσλ 

ηνπ. 

 

Ο θαλνληζκφο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ηξνπνπνηείηαη απφ θνηλνχ απφ ηελ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ην ζεκαηνθχιαθα. Γηα ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ θαλνληζκνχ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ απαηηείηαη άδεηα ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ε νπνία 

δεκνζηεχεηαη ζηελ Δθεκεξίδα ηεο Κπβεξλήζεσο. Γηα ηε ρνξήγεζε ηεο άδεηαο 

ειέγρεηαη ε λνκηκφηεηα ησλ ηξνπνπνηήζεσλ θαη εάλ ιακβάλεηαη επαξθήο κέξηκλα 

απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. γηα ηελ πξνζηαζία ησλ κεξηδηνχρσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ.  

 

Οη ηξνπνπνηήζεηο ηνπ θαλνληζκνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ γλσζηνπνηνχληαη 

ακέζσο ζηνπο κεξηδηνχρνπο, ηνπο νπνίνπο θαη δεζκεχνπλ. Οη κεξηδηνχρνη έρνπλ ην 

δηθαίσκα, εληφο ηξηψλ (3) κελψλ απφ ηε γλσζηνπνίεζε ζε απηνχο ηεο 

ηξνπνπνίεζεο ηνπ θαλνληζκνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, λα δεηήζνπλ ηελ εμαγνξά 
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ησλ κεξηδίσλ ηνπο κε βάζε ηηο δηαηάμεηο ηνπ θαλνληζκνχ πνπ ίζρπαλ πξηλ ηελ 

ηξνπνπνίεζε ηνπ. 

 

 

2.3.2  Καθαπό Δνεπγηηικό 

 

Ζ θαζαξή πεξηνπζία ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ νλνκάδεηαη θαζαξφ ελεξγεηηθφ θαη 

δηαηξείηαη ζε κεξίδηα ίζεο αμίαο. Ο θάζε κεξηδηνχρνο πνπ ζπκκεηέρεη ζην Ακνηβαίν 

Κεθάιαην έρεη ζηελ θαηνρή ηνπ αξηζκφ κεξηδίσλ αλάινγν κε ην Κεθάιαην πνπ έρεη 

επελδχζεη. Σν Δλεξγεηηθφ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ κεηαβάιιεηαη ζην βαζκφ πνπ 

νη ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ ηα νπνία πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ 

κεηαβάιινληαη θαζεκεξηλά. Ο ππνινγηζκφο ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ θαιείηαη 

απνηίκεζε θαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα απνηηκψληαη θαζεκεξηλά απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ.  

 

 

2.3.3  Μεπίδια 

 

Ζ πεξηνπζία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ δηαηξείηαη ζε ηζάμηα κεξίδηα ή θιάζκαηα 

κεξηδίνπ. Ο αξηζκφο ησλ θπθινθνξνχλησλ κεξηδίσλ απμάλεηαη κε ηελ έθδνζε θαη 

δηάζεζε λέσλ κεξηδίσλ ή κεηψλεηαη κε ηελ εμαγνξά κεξηδίσλ ηα νπνία έρνπλ ήδε 

εθδνζεί. Ζ αμία θάζε κεξηδίνπ ηζνχηαη κε ην πειίθν ηεο δηαηξέζεσο ηνπ ζπλφινπ ηεο 

θαζαξήο αμίαο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεξηδίσλ. Καηά ην 

ρξφλν ζχζηαζεο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ε αμία ηνπ κεξηδίνπ νξίδεηαη απφ ηελ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. Ζ θαζαξή αμία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ν αξηζκφο ησλ κεξηδίσλ, ε 

ηηκή δηάζεζεο θαη ε ηηκή εμαγνξάο ππνινγίδνληαη θάζε εξγάζηκε εκέξα. 

 

 

Ζ ζπκκεηνρή ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην απνδεηθλχεηαη κε έγγξαθν νλνκαζηηθφ ηίηιν.  

 

Οη ηίηινη κεξηδίνπ κπνξνχλ λα εθδίδνληαη γηα έλα ή πεξηζζφηεξα κεξίδηα ή θιάζκα 

κεξηδίνπ θαη πξέπεη λα πεξηέρνπλ ηα παξαθάησ: 
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 Σελ νλνκαζία ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη ηα ζηνηρεία ηεο άδεηαο 

ζχζηαζήο ηνπ. 

 

 Σελ επσλπκία ηεο Α.Δ.Γ.Α.Κ. θαη ηνπ ζεκαηνθχιαθά ηνπ. 

 

 Σα ζηνηρεία ηνπ κεξηδηνχρνπ ή ησλ κεξηδηνχρσλ ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ θαη ηνλ αξηζκφ ησλ κεξηδίσλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηνλ ηίηιν  

 

 Βεβαίσζε φηη θαηαβιήζεθε νινζρεξψο ε αμία ησλ κεξηδίσλ  

 

Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. δχλαηαη λα θαηαρσξεί ηα κεξίδηα ζε εηδηθφ κεηξψν κεξηδηνχρσλ ην 

νπνίν ζα ηεξεί ειεθηξνληθά θαη λα ηα παξαθνινπζεί κε ζρεηηθέο εγγξαθέο ζην 

αξρείν απηφ. 

 

 Γελ επηηξέπεηαη ε ζπκβαηηθή κεηαβίβαζε κεξηδίσλ, µε εμαίξεζε ηε κεηαβίβαζε 

µφλν κεηαμχ ζπδχγσλ θαη ζπγγελψλ πξψηνπ θαη δεχηεξνπ βαζκνχ θαη' επζεία 

γξαµµή.   

 

 

2.3.4  Γιάθεζη Μεπιδίυν 

 

Γηα ηε ζπµµεηνρή ζην Ακνηβαίν Κεθάιαην θαη ηελ απφθηεζε κεξηδίσλ, απφ 

νπνηνλδήπνηε αγνξαζηή, απαηηείηαη ε ππνβνιή έγγξαθεο αίηεζεο πξνο ηελ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ., απνδνρή ηνπ θαλνληζκνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, άκεζε θαη 

νινζρεξήο θαηαβνιή ζηνλ ζεκαηνθχιαθα ηεο αμίαο ηνπο, ζε κεηξεηά ή/θαη ζε 

θηλεηέο αμίεο, πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά. Ζ ηηκή δηαζέζεσο ησλ 

κεξηδίσλ είλαη απηή ηεο εµεξνµελίαο ππνβνιήο ηεο αηηήζεσο ζπµµεηνρήο ζην 

Ακνηβαίν Κεθάιαην θαη πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε ηελ αμία ηνπ κεξηδίνπ ηεο ίδηαο 

εκέξαο. Απηή ε ηηκή δεκνζηεχεηαη ζηνλ εκεξήζην ηχπν, ηελ µεζεπνµέλε εξγάζηκε 

εκέξα. 
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Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. κπνξεί λα δηαζέηεη ηα κεξίδηα ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη κέζσ 

αληηπξνζψπσλ ηεο. Ωο αληηπξφζσπνη ελεξγνχλ κφλν ηξάπεδεο,  Α.Δ.Γ.Α.Κ., 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη Α.Δ.Π.Δ.Τ. Καηά ηε δηάζεζε ησλ κεξηδίσλ απαγνξεχεηαη ε 

ζε βάξνο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ρνξήγεζε πηζηψζεσο απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. ή ην 

Θεκαηνθχιαθα. Απνθαζίδεηαη ειεχζεξα απφ ηελ Α.Δ.Γ.Α.Κ. ε έθδνζε θαη δηάζεζε 

λέσλ κεξηδίσλ ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο θαλνληζκνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. 

 

 

2.3.5  Δξαγοπά Μεπιδίυν 

 

Ζ εμαγνξά ησλ κεξηδίσλ, χζηεξα απφ ζρεηηθή αίηεζε ηνπ κεξηδηνχρνπ, είλαη 

ππνρξεσηηθή γηα ηελ Α.Δ.Γ.A.K.. ΢ηελ αίηεζε αλαγξάθεηαη ν αξηζκφο ησλ 

εμαγνξαδφκελσλ κεξηδίσλ. Ζ ηηκή εμαγνξάο είλαη απηή ηεο εκέξαο ππνβνιήο ηεο 

αίηεζεο ηνπ κεξηδηνχρνπ γηα ηελ εμαγνξά, πνπ δεκνζηεχεηαη ηελ µεζεπνµέλε 

εξγάζηκε εκέξα απφ ηε ιήςε ηεο.  

 

 

 

Σν πξντφλ εμαγνξάο θαηαβάιιεηαη ζε κεηξεηά απφ ην Θεκαηνθχιαθα, κέζα ζε 

πέληε εκέξεο απφ ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο. Δθφζνλ έρεη εθδνζεί ηίηινο γηα ηα 

εμαγνξαδφκελα κεξίδηα, απηφο παξαδίδεηαη απφ ηνλ κεξηδηνχρν καδί µε ηελ 

ππνβνιή ηεο αηηήζεσο θαη αθπξψλεηαη ακέζσο απφ ηελ Α.Δ.Γ.A.K. 

 

΢ε πεξίπησζε πνπ ν θνκηζηήο επηζπκεί κεξηθή εμαγνξά, ζα πξέπεη απαξαίηεηα λα 

αλαγξάθεη ζηελ αίηεζε ηνλ αθξηβή αξηζκφ κεξηδίσλ πνπ επηζπκεί λα εμαγνξαζηνχλ. 

Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. κπνξεί ζε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο, φηαλ ην επηβάιινπλ νη πεξηζηάζεηο 

θαη φηαλ επηβάιιεηαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεξηδηνχρσλ, θαηφπηλ αηηήζεψο ηεο θαη 
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ζρεηηθήο εγθξίζεσο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, λα αλαζηείιεη ηελ εμαγνξά 

κεξηδίσλ γηα ρξνληθφ δηάζηεθα 3 κελψλ, δπλάκελν λα παξαηαζεί γηα άιινπο 3 

κήλεο θαη' αλψηαην φξην. Ζ αλαζηνιή απηή ηεο εμαγνξάο κεξηδίσλ, θαη ε ιήμε ή ε 

αλάθιεζή ηεο δεκνζηεχνληαη ζε δχν εκεξήζηεο πνιηηηθέο θαη ζε δχν εκεξήζηεο 

νηθνλνκηθέο εθεκεξίδεο ησλ Αζελψλ. ΢ηελ αλαθνίλσζε ηεο αλαζηνιήο ηεο 

εμαγνξάο πξνζδηνξίδεηαη θαη ην ρξνληθφ ζεκείν ηεο ιήμεο ηεο. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο 

αλαζηνιήο ηεο εμαγνξάο ησλ κεξηδίσλ δελ επηηξέπεηαη ε ππνβνιή απφ 

κεξηδηνχρνπο αηηήζεσλ εμαγνξάο. 

 

 

2.3.6  Θεζμικοί Δπενδςηέρ 

 

Ωο Θεζκηθνί Δπελδπηέο ραξαθηεξίδνληαη νη νξγαληζκνί νη νπνίνη ζπγθεληξψλνπλ 

Κεθάιαηα απφ πνιινχο δηαθνξεηηθνχο επελδπηέο θαη ηα δηαρεηξίδνληαη 

ιεηηνπξγψληαο κέζα ζε έλα απζηεξά θαζνξηζκέλν λνκηθφ πιαίζην. Οη Δηαηξίεο 

Γηαρεηξίζεσο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ (Α.Δ.Γ.Α.Κ.), ζπγθαηαιέγνληαη ζηνπο 

Θεζκηθνχο Δπελδπηέο, θαζψο σο κνλαδηθφ ζθνπφ έρνπλ λα επελδχνπλ ζπιινγηθά 

ζε θηλεηέο αμίεο, Κεθάιαηα πνπ ζπγθεληξψλνπλ απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ. ΢ηελ 

Διιάδα, νη δξαζηεξηφηεηεο ησλ Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ησλ 

Α.Δ.Γ.Α.Κ. ππφθεηληαη ζε έιεγρν απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

 

 

2.4  Θεζμικά Όπγανα 

 

 

2.4.1  Η Δπιηποπή Κεθαλαιαγοπάρ 

 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απνηειεί λνκηθφ πξφζσπν δεκνζίνπ δηθαίνπ θαη είλαη 

αξκφδηα γηα ηελ επνπηεία ηεο εθαξκνγήο ησλ δηαηάμεσλ ηεο λνκνζεζίαο γηα ηελ 

Κεθαιαηαγνξά.  

 

΢ηνπο επνπηεπφκελνπο θνξείο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο πεξηιακβάλνληαη 

νη Αλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθέο Δηαηξίεο θαη νη Αλψλπκεο Δηαηξίεο Παξνρήο 
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Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ, νη Αλψλπκεο Δηαηξίεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, 

νη Αλψλπκεο Δηαηξίεο Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ, νη Αλψλπκεο Δηαηξίεο 

Δπελδχζεσλ Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο θαη νη Αλψλπκεο Δηαηξίεο Δπελδπηηθήο 

Γηακεζνιάβεζεο. 

 

 Οη εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επνπηεχνληαη επίζεο απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο σο πξνο ηε ηήξεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο 

αλαθνξηθά κε ηα ζέκαηα λνκηκφηεηαο ησλ πξάμεσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. Σα κέιε δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ θαη ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε φισλ ησλ πξναλαθεξφκελσλ θνξέσλ ππφθεηληαη ζε επνπηηθέο 

ππνρξεψζεηο πξνο ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

 

΢ηνπο επνπηεπφκελνπο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θνξείο πεξηιακβάλνληαη 

επίζεο νη νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη νη θνξείο εθθαζάξηζεο, φπσο ε Αγνξά Αμηψλ 

Υ.Α., ε Αγνξά Παξαγψγσλ Υ.Α., θαη ε ΔΥΑΔ σο θνξέαο εθθαζάξηζεο θαη 

δηαθαλνληζκνχ ζπλαιιαγψλ επί θηλεηψλ αμηψλ θαη επί παξαγψγσλ αιιά θαη ηα 

ζπζηήκαηα απνδεκίσζεο επελδπηψλ θαη δηαζθάιηζεο ζπλαιιαγψλ, φπσο ην 

΢πλεγγπεηηθφ Κεθάιαην θαη ην Δπηθνπξηθφ Κεθάιαην. 

 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη αξκφδηα γηα ηελ έγθξηζε ελεκεξσηηθψλ δειηίσλ 

φζνλ αθνξά ηηο αλάγθεο πιεξνθφξεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαηά ηε δηελέξγεηα 

δεκνζίσλ πξνζθνξψλ θαη ηελ εηζαγσγή θηλεηψλ αμηψλ ζε νξγαλσκέλε αγνξά.  

 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο έρεη ηελ αξκνδηφηεηα λα επηβάιιεη δηνηθεηηθέο 

θπξψζεηο (επίπιεμε, ρξεκαηηθφ πξφζηηκν, αλαζηνιή ιεηηνπξγίαο, αθαίξεζε άδεηαο) 

ζε επνπηεπφκελα λνκηθά θαη θπζηθά πξφζσπα πνπ παξαβαίλνπλ ηε λνκνζεζία γηα 

ηελ Κεθαιαηαγνξά. 

 

Ωο εζληθή επνπηηθή αξρή, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ζπλάπηεη δηκεξείο θαη 

πνιπκεξείο ζπκθσλίεο κε άιιεο επνπηηθέο αξρέο γηα ηελ αληαιιαγή εκπηζηεπηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ θαη ηε ζπλεξγαζία ζε ζέκαηα ηεο αξκνδηφηεηάο ηεο. Δίλαη ελεξγφ 

κέινο ηεο Δπηηξνπήο ησλ Δπξσπατθψλ Ρπζκηζηηθψλ Αξρψλ ηεο Κεθαιαηαγνξάο 
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(Committee of European Securities Regulators - C.E.S.R.) θαη ηνπ Γηεζλνχο 

Οξγαληζκνχ Δπηηξνπψλ Κεθαιαηαγνξάο - IOSCO). 

  

 

2.4.2  Η Ένυζη Θεζμικών Δπενδςηών  

 

Ζ "'Έλσζε Διιεληθψλ Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ θαη Δηαηξηψλ 

Γηαρεηξίζεσο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ", ε νπνία ελ ζπληνκία απνθαιείηαη θαη σο 

"Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ (Δ.Θ.Δ.)", είλαη κία αζηηθή κε θεξδνζθνπηθή εηαηξία 

ζηελ νπνία ζπκκεηέρνπλ φιεο νη ειιεληθέο Δηαηξίεο Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ 

θαη Γηαρεηξίζεσο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. 

 

 Ζ Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ ζπληνλίδεη ην έξγν ησλ κειψλ ηεο, ζπλεξγάδεηαη 

κε ηηο αξκφδηεο θξαηηθέο ππεξεζίεο θαη ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, πξνσζεί 

ζέκαηα πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηε λνκνζεζία ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ 

Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ θαη θξνληίδεη γηα ηελ εθπαίδεπζε ησλ κειψλ 

ηεο θαη ηελ αλαβάζκηζε ησλ δηθηχσλ. Σέινο, ιακβάλεη κέηξα ζε ζπλεξγαζία κε ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο γηα ηελ πξνζηαζία θαη ηελ ελεκέξσζε ησλ επελδπηψλ.   

 

 

2.5  Δπιηπεπόμενερ Δπενδύζειρ ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν 

 

 

Οη επελδχζεηο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ επηηξέπεηαη λα πξαγκαηνπνηνχληαη 

απνθιεηζηηθά ζε: 

 

1. Κηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο πνπ γίλνληαη δεθηά ή/θαη απνηεινχλ 

αληηθείκελν δηαπξαγκαηεχζεσο ζε νξγαλσκέλε αγνξά, ζε θάπνηα άιιε 

αγνξά θξάηνπο κέινπο, ζε ρξεκαηηζηήξην αμηψλ ηξίηνπ θξάηνπο, ή ζε άιιε 

αγνξά ηξίηνπ θξάηνπο, επνπηεπφκελε, πνπ ιεηηνπξγνχλ θαλνληθά, είλαη 

αλαγλσξηζκέλα θαη αλνηθηά ζην θνηλφ.  
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2. Νενεθδηδφκελεο θηλεηέο αμίεο, χζηεξα απφ άδεηα ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, 

 

3. Μεξίδηα Ο.΢.Δ.Κ.Α. ή θαη άιισλ νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ. 

 

4. Καηαζέζεηο ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 

5. Παξάγσγα ρξεµαηννηθνλνµηθά κέζα 

  

6. Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην δελ κπνξεί λα απνθηά πνιχηηκα κέηαιια νχηε 

παξαζηαηηθνχο ηίηινπο απηψλ. 

 

7. Δπηηξέπεηαη ε ηνπνζέηεζε κέρξη 10% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζε θηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο ηνπ ίδηνπ 

εθδφηε. 

 

8. Δπηηξέπεηαη ε ηνπνζέηεζε κέρξη 40% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζε θηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο, εθδνηψλ ζε 

θαζέλαλ απφ ηνπο νπνίνπο ην Ακνηβαίν Κεθάιαην έρεη επελδχζεη πνζνζηφ 

µκεγαιχηεξν ηνπ 5% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ. 

 

9. Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην δελ επηηξέπεηαη λα ηνπνζεηεί άλσ ηνπ 20% ηνπ 

θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε θαηαζέζεηο ζην ίδην πηζησηηθφ ίδξπκα. 

 

10. Καηά παξέθθιηζε ηεο παξαγξάθνπ 7 ηνπ παξφληνο άξζξνπ επηηξέπεηαη ε 

ηνπνζέηεζε: 

 

α) κέρξη ηνπ 35% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ζε θηλεηέο αμίεο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο ηνπ ίδηνπ εθδφηε, φηαλ νη 

θηλεηέο αμίεο ή ηα κέζα ρξεκαηαγνξάο έρνπλ εθδνζεί ή είλαη εγγπεκέλα 

απφ θξάηνο µέινο ή απφ ηξίηα θξάηε,  
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β) κέρξη ηνπ 25% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ 

ζε νκνινγίεο πνπ εθδίδνληαη απφ πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ έρεη ηελ 

θαηαζηαηηθή ηνπ έδξα ζε θξάηνο µέινο θαη ππφθεηηαη δηα λφκνπ ζε 

εηδηθφ θαζεζηψο δεκνζηάο επνπηείαο πνπ επηηξέπεη ηελ πξνζηαζία 

ησλ νκνινγηνχρσλ.  

 

΢πγθεθξηκέλα, ηα πνζά πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ έθδνζε ησλ νκνινγηψλ 

απηψλ πξέπεη λα επελδχνληαη θαηά ην λφκν ζε ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηα 

νπνία, θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ησλ νκνινγηψλ, είλαη ζε ζέζε λα θαιχςνπλ ηηο 

απαηηήζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηηο νκνινγίεο θαη ηα νπνία, ζε πεξίπησζε 

αδπλακίαο πιεξσκήο εθ κέξνπο ηνπ εθδφηε, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαηά 

πξνηεξαηφηεηα γηα ηελ εμφθιεζε ηνπ αξρηθνχ Κεθαιαίνπ θαη ησλ 

δεδνπιεπκέλσλ ηφθσλ.  

 

Δάλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην επελδχζεη πάλσ απφ 5% ηνπ θαζαξνχ 

ελεξγεηηθνχ ηνπ ζηηο σο άλσ νκνινγίεο, πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ ηνλ ίδην 

εθδφηε, ε ζπλνιηθή αμία απηψλ ησλ επελδχζεσλ δελ επηηξέπεηαη λα 

ππεξβαίλεη ην 80% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ.  

 

11. Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην δελ επηηξέπεηαη λα ζπλδπάδεη, αζξνηζηηθά, άλσ ηνπ 

20% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε: 

 

(α) επελδχζεηο ζε θηλεηέο αμίεο ή µκέζα ρξεκαηαγνξάο πνπ έρνπλ εθδνζεί 

απφ ηνλ ίδην νξγαληζκφ, 

 

(β) θαηαζέζεηο ζηνλ νξγαληζκφ απηφ, ή/θαη 

 

(γ) θηλδχλνπο απφ πξάμεηο εμσρξεµαηηζηεξηαθψλ παξάγσγσλ 

ρξεµαηννηθνλνµηθψλ κέζσλ, πνπ δηελεξγήζεθαλ µε ηνλ νξγαληζκφ απηφ. 

 

12.  (α) Οη επελδχζεηο ζε θηλεηέο αμίεο ή κέζα ρξεκαηαγνξάο πνπ έρνπλ εθδνζεί 

απφ ηνλ ίδην νξγαληζκφ ή νη επελδχζεηο ζε θαηαζέζεηο ή παξάγσγα 

ρξεµαηννηθνλνµηθά κέζα ζηνλ ελ ιφγσ νξγαληζκφ, δελ πξέπεη λα 
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ππεξβαίλνπλ αζξνηζηηθά ην 35% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ. 

 

(β) Ζ έθζεζε θηλδχλνπ σο πξνο έλαλ αληηζπµβαιιφµελν, ζηνλ νπνίν 

εθηίζεηαη ην Ακνηβαίν Κεθάιαην θαηά ηε δηελέξγεηα πξάμεσο 

εμσρξεµαηηζηεξηαθνχ παξαγψγνπ δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλεη: 

 

βα) ην 10% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ φηαλ ν 

αληηζπµβαιιφµελνο είλαη πηζησηηθφ ίδξπκα.  

 

ββ) ην 5% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ φηαλ ν 

αληηζπµβαιιφµελνο δελ είλαη πηζησηηθφ ίδξπκα. 

 

13. Σν ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο θαη ζε κέζα ρξεκαηαγνξάο, 

επηηξέπεηαη λα απμεζεί κέρξη ην 100% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ εθφζνλ πιεξνχληαη νη αθφινπζνη φξνη θαη 

πξνυπνζέζεηο: 

 

 θάζε Ακνηβαίν Κεθάιαην θαηέρεη θηλεηέο αμίεο θαη κέζα 

ρξεκαηαγνξάο, πνπ αλήθνπλ ηνπιάρηζηνλ ζε έμη (6) δηαθνξεηηθέο 

εθδφζεηο θαη νη αμίεο πνπ αλήθνπλ ζηελ ίδηα έθδνζε δελ ππεξβαίλνπλ 

ην 30% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ θαη  

 

 ζηνλ θαλνληζκφ ηνπ «Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ». αλαγξάθνληαη 

αλαιπηηθά ηα αλαθεξφκελα αλσηέξσ θξάηε ή δεκφζηνη δηεζλείο 

νξγαληζκνί πνπ εθδίδνπλ ή εγγπψληαη ηηο θηλεηέο αμίεο θαη ηα κέζα 

ρξεκαηαγνξάο ζηηο νπνίεο πξνηίζεηαη ην Ακνηβαίν Κεθάιαην λα 

επελδχζεη άλσ ηνπ 35% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ.  

 

14. Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην δελ επηηξέπεηαη λα επελδχεη αζξνηζηηθά, πνζνζηφ 

κεγαιχηεξν ηνπ 20% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε θηλεηέο αμίεο θαη κέζα 

ρξεκαηαγνξάο ησλ εηαηξηψλ ηνπ ίδηνπ νκίινπ.  
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15. Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην δελ επηηξέπεηαη λα απνθηά πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ: 

 

α) 10% ησλ κεηνρψλ ρσξίο δηθαίσκα ςήθνπ ελφο εθδφηε, 

 

β) 10% ησλ κεηνρψλ µε δηθαίσκα ςήθνπ ελφο εθδφηε, 

 

γ) 10% ηνπ ζπλφινπ ησλ νκνιφγσλ ελφο εθδφηε, 

 

δ) 10% ησλ κέζσλ ρξεκαηαγνξάο ελφο εθδφηε, 

 

ε) 25% ησλ κεξηδίσλ ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ή ελφο άιινπ νξγαληζκνχ 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ. 

 

Σα επελδπηηθά φξηα ησλ ζηνηρείσλ γ΄, δ΄ θαη ε΄ ηεο παξνχζαο παξαγξάθνπ 

κπνξνχλ λα κελ ηεξνχληαη θαηά ηελ απφθηεζε, εάλ ηε ζηηγκή εθείλε δελ 

είλαη δπλαηφλ λα ππνινγηζζεί ε αθαζάξηζηε αμία ησλ νκνιφγσλ ή ησλ 

κέζσλ ρξεκαηαγνξάο ή ε θαζαξή αμία ησλ κεξηδίσλ ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ή άιισλ νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ. 

 

16. To Ακνηβαίν Κεθάιαην ππνρξενχηαη λα εθπνηήζεη φ,ηη απέθηεζε θαζ' 

ππέξβαζε ησλ νξίσλ πνπ ηίζεληαη αλσηέξσ γηα ιφγνπο αλεμάξηεηνπο απφ ηε 

ζέιεζή ηνπ εληφο πέληε (5) εξγάζηκσλ εκεξψλ απφ ηελ απφθηεζή ηνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3: ΚΑΣΗΓΟΡΙΔ΢ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

 

Ζ νηθνγέλεηα Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πξνζθέξεη δηαθνξεηηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα 

ψζηε λα θαιχπηεη ηηο αλάγθεο ησλ επελδπηψλ κε δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά 

θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Έλα απφ ηα κεγαιχηεξα πιενλεθηήκαηα χπαξμεο 

νηθνγέλεηαο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ε εχθνιε κεηαθνξά κέξνπο ή φισλ ησλ 

ρξεκάησλ απφ ην έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην ζε άιιν. Σν δηθαίσκα απηφ ηνπ 

κεξηδηνχρνπ νλνκάδεηαη δηεζλψο «conversion privilege». 

 

Ζ επηινγή ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ζηελ νπνία παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ε επίηεπμε 

απνδφζεσλ ζην παξειζφλ, γίλεηαη κε βάζε ηηο πξνζσπηθέο πξνηηκήζεηο ηνπ θάζε 

επελδπηή θαη ην είδνο ησλ επελδχζεσλ ζηηο νπνίεο ηνπνζεηνχληαη ηα ρξήκαηα. Σν 

είδνο ησλ επελδχζεσλ πνπ επηιέγεηαη απφ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα είλαη γλσζηφ εθ 

ησλ πξνηέξσλ θαη δηαηεξείηαη ρσξίο νπζηαζηηθή κεηαβνιή θαη ζπλήζσο ρσξίο 

κεηαηξνπή ζε άιιε θαηεγνξία, ψζηε λα αληαπνθξίλεηαη ζηνπο αξρηθνχο ζηφρνπο 

ησλ επελδπηψλ. 

 

 

3.1  Καηηγοπιοποίηζη Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν ανάλογα με ηη 

γευγπαθική καηανομή ηοςρ  

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα θαηαηάζζνληαη ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο αλάινγα κε ηελ 

γεσγξαθηθή θαηαλνκή ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο:  

 

 

3.1.1  Αμοιβαία Κεθάλαια Δζυηεπικού 

 

εθφζνλ επελδχνπλ θπξίσο ζε θαηαζέζεηο θαη ζε κέζα ρξεκαηαγνξάο ή θαη ζε 

νκνινγίεο ή θαη ζε κεηνρέο, πνπ εθδίδνληαη απφ εθδφηε πνπ έρεη ηελ θαηαζηαηηθή 

ηνπ έδξα ζηελ Διιάδα.  
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3.1.2  Αμοιβαία Κεθάλαια Δξυηεπικού 

 

εθφζνλ επελδχνπλ θπξίσο ζε θαηαζέζεηο θαη ζε κέζα ρξεκαηαγνξάο ή θαη ζε 

νκνινγίεο ή θαη ζε κεηνρέο, πνπ εθδίδνληαη απφ εθδφηε πνπ έρεη ηελ θαηαζηαηηθή 

ηνπ έδξα εθηφο Διιάδνο. Ζ Α.Δ.Γ.Α.Κ. νθείιεη λα πεξηιακβάλεη ζηελ νλνκαζία ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ηνλ θαηά ην δπλαηφ αθξηβή πξνζδηνξηζκφ ηεο γεσγξαθηθήο 

θαηαλνκήο ησλ επελδχζεψλ ηνπ. 

 

 

3.2  Καηηγοπιοποίηζη Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν ανάλογα με ηο είδορ ηυν 

σπημαηοπιζηυηικών μέζυν ζηα οποία επενδύοςν  

 

 

Βάζεη ησλ δηαθνξεηηθψλ επελδπηηθψλ ζηφρσλ πνπ δηαθξίλνπλ ηνπο επελδπηέο –

ππνζηεξηθηέο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ σο είδνο επέλδπζεο, κπνξνχκε λα 

θαηαηάμνπκε ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο φπσο δηαρείξηζεο 

δηαζεζίκσλ, νκνινγηαθψλ, κεηνρηθψλ, κηθηψλ, αλαπαξαγσγήο ρξεκαηηζηεξηαθνχ 

δείθηε θαη Ακνηβαία Κεθάιαηα επελδχζεσλ ζε άιια Ακνηβαία Κεθάιαηα. 

 

 

3.2.1  Αμοιβαία Κεθάλαια Γιασείπιζηρ Γιαθεζίμυν 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα απηνχ ηνπ είδνπο  είλαη ε πην απιή κνξθή Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ θαζψο επελδχνπλ ζε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ εμήληα πέληε (65%) ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο, ζε βξαρππξφζεζκα  ρξεφγξαθα, ηα νπνία πσινχληαη ζηε 

ρξεκαηαγνξά, ελψ δελ επηηξέπεηαη λα επελδχνπλ ζε κεηνρέο.  Σέηνηνπ είδνπο 

ρξεφγξαθα είλαη ηα repos, ηα έληνθα Γξακκάηηα δεκνζίνπ, ηα πηζηνπνηεηηθά 

θαηαζέζεσλ κεγάισλ ηξαπεδψλ, νη θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο θαη ηα εκπνξηθά 

Γξακκάηηα.  Απηνχ ηνπ είδνπο νη ηνπνζεηήζεηο απνδίδνπλ κηα ζεηηθή θαη σο επί ησ 

πιείζηνλ ζηαζεξή απφδνζε πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηα ηζρχνληα επηηφθηα ηεο 

αγνξάο. 



Αμηνιφγεζε Διιεληθψλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2008 

 

Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο, ΠΜ΢ Οξγάλσζε & Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ γηα ΢ηειέρε                   

 

28 

 

Με ιίγα ιφγηα ην Ακνηβαίν Κεθάιαην απεπζχλεηαη ζηνπο επελδπηέο εθείλνπο πνπ 

αλαδεηνχλ αζθάιεηα, αληαγσληζηηθέο, ζε ζρέζε κε ηηο θαηαζέζεηο, απνδφζεηο γηα ηα 

δηαζέζηκά ηνπο κε βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ νξίδνληα ηνπνζέηεζεο θαη ειάρηζην 

θίλδπλν. 

 

 

3.2.2  Ομολογιακά Αμοιβαία Κεθάλαια 

 

Σα νκνινγηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα επελδχνπλ θπξίσο ζηελ αγνξά νκνιφγσλ, κε 

πνζνζηφ επέλδπζεο ηνπιάρηζηνλ εμήληα πέληε ηνηο εθαηφ (65%) επί ηνπ θαζαξνχ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο  θαη ζε κεηνρέο κέρξη πνζνζηφ 10% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ 

ηνπο. Δηδηθεχνληαη ζε επελδχζεηο κε κεζνπξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα νκφινγα 

πνπ εθδίδνληαη απφ ην θξάηνο ή θξαηηθνχο νξγαληζκνχο, απφ δεκφζηεο εηαηξίεο 

θαζψο θαη νκνινγίεο ηδησηηθψλ εηαηξηψλ. Κάζε νκφινγν θέξεη έλα ζπγθεθξηκέλν 

επηηφθην, ην νπνίν πξέπεη λα πιεξσζεί ζε θάπνην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα, πνπ 

κπνξεί λα θπκαίλεηαη απφ 20 έσο 30 ρξφληα. Σα νκνινγηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα αλ 

θαη αληηκεησπίδνπλ επηηνθηαθφ θίλδπλν, ζεσξνχληαη σο κηα επέλδπζε ρακεινχ 

θηλδχλνπ θαζψο είλαη έλαο ζπλδπαζκφο δηαθφξσλ ηχπσλ νκνινγηψλ πνπ έρνπλ ζα 

ζθνπφ ηελ παξνρή εηζνδήκαηνο ζηνπο επελδπηέο.. 

 

 Μεξηθνί ηχπνη νκνινγηαθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη: 

 

 Ακνηβαία Κεθάιαηα Οκνινγηψλ Τςειήο Απφδνζεο. Ζ εηδηθή απηή θαηεγνξία 

επελδχεη ηνπιάρηζηνλ ηα 2/3 ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε νκνινγίεο, νη νπνίεο εθδίδνληαη 

απφ ηδησηηθέο εηαηξίεο πνπ θαηαηάζζνληαη σο ρακειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

 

 Αθνξνιφγεηα Ακνηβαία Κεθάιαηα Οκνινγηψλ. Αλ θαη ε θαηεγνξία απηή είλαη 

ηδηαίηεξα δεκνθηιήο ζηηο ΖΠΑ δελ έρεη δεκηνπξγεζεί ζηελ Διιάδα. ΢ηελ θαηεγνξία 

απηή πεξηιακβάλνληαη νη αθφινπζεο ππνθαηεγνξίεο: 

 Ακνηβαία Κεθάιαηα Βξαρππξφζεζκσλ Γεκνηηθψλ Οκνινγηψλ 

 Ακνηβαία Κεθάιαηα Μαθξνπξφζεζκσλ Γεκνηηθψλ Οκνινγηψλ 

 Βξαρππξφζεζκα Πνιηηεηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Οκνινγηψλ 
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 Μαθξνπξφζεζκα Πνιηηεηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα Οκνινγηψλ 

 

 

3.2.3  Μεηοσικά Αμοιβαία Κεθάλαια 

 

Μεηνρηθά είλαη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, ηα νπνία φπσο απνδεηθλχεη ν ηίηινο ηνπο, 

επελδχνπλ ζε κεηνρηθνχο ηίηινπο, κε πνζνζηφ επέλδπζεο ηνπιάρηζηνλ εμήληα 

πέληε ηνηο εθαηφ (65%) επί ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπο.  Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

απηνχ ηνπ ηχπνπ πεξηιακβάλνπλ επελδχζεηο πςεινχ θηλδχλνπ αθνχ δελ ππάξρεη 

νχηε εγγχεζε αιιά νχηε θαη αζθάιεηα γηα ην επίπεδν ηεο απφδνζεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο 

επεξεάδεηαη απφ ηελ πνξεία ηνπ θιάδνπ ζηελ νπνία αλήθεη ε επηρείξεζε, απφ ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη απφ ηηο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθέο, 

θνηλσληθέο θαη πνιηηηθέο αιιαγέο. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα ηα νπνία επελδχνπλ ζε 

κεηνρέο παξέρνπλ ίζσο ηηο πην ζεκαληηθέο επθαηξίεο γηα κεγαιχηεξε ππεξαμία απφ 

νπνηνδήπνηε άιιν Ακνηβαίν Κεθάιαην. 

 

Τπάξρνπλ δηεζλψο δηάθνξνη ηχπνη Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ νη νπνίνη 

δηαθνξνπνηνχληαη αλάινγα κε ην βαζκφ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ: 

 

 Δπηζεηηθά Τπεξαμίαο Ακνηβαία Κεθάιαηα. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα απηνχ 

ηνπ ηχπνπ έρνπλ ζαλ επελδπηηθφ ζθνπφ ηελ επίηεπμε κέγηζηεο ππεξαμίαο 

επελδχνληαο ζε κεηνρέο πςεινχ θηλδχλνπ φπσο: θεξδνζθνπηθέο κεηνρέο, κεηνρέο 

αλαπηπζζφκελσλ εηαηξηψλ θ.ιπ. 

 

 Ακνηβαία Κεθάιαηα Τπεξαμίαο. Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ απηνχ ηνπ ηχπνπ είλαη ε καθξνπξφζεζκε αχμεζε ησλ Κεθαιαηαθψλ 

θεξδψλ επελδχνληαο ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε θαιφ παξειζφλ, θαιφ φλνκα θαη 

πςειή θεξδνθνξία 

 

 Ακνηβαία Κεθάιαηα Δηζνδήκαηνο απφ κεηνρέο. Σν κεγαιχηεξν ηκήκα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απηνχ ηνπ ηχπνπ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ απνηειείηαη απφ 
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κεηνρέο εηαηξηψλ νη νπνίεο δηαλέκνπλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηνπο κε 

ηε κνξθή κεξίζκαηνο. 

 

 Ακνηβαία Κεθάιαηα Τπεξαμίαο θαη Δηζνδήκαηνο. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

απηνχ ηνπ ηχπνπ επελδχνπλ θπξίσο ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε ζεκαληηθέο απμήζεηο 

ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ ηνπο αιιά ηαπηφρξνλα θαη κηα ζηαζεξή ηηκνινγηαθή 

πνιηηηθή. 

 

 Κιαδηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα απηά επελδχνπλ ζε 

ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο φπσο ελέξγεηα, ηερλνινγία, λνζνθνκεηαθή πεξίζαιςε θ.α. 

 

 Ακνηβαία Κεθάιαηα ηα Οπνία Αλαπαξάγνπλ Υξεκαηηζηεξηαθφ Γείθηε 

(Index Funds). Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα απηήο ηεο θαηεγνξίαο έρνπλ σο επελδπηηθή 

πνιηηηθή, ηελ αλαπαξαγσγή ηεο ζχλζεζεο δεδνκέλνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε 

κεηνρψλ θαη πξέπεη λα επελδχνπλ πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ ελελήληα πέληε ηνηο εθαηφ 

(95%) επί ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε κεηνρέο νη νπνίεο πεξηιακβάλνληαη ζην 

ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε.  Σν πνζνζηφ επέλδπζεο επί ησλ κεηνρψλ 

πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζην εμήληα πέληε ηνηο εθαηφ (65%) επί ηνπ θαζαξνχ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο.  

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα απηά απεπζχλνληαη ζε επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ απνδφζεηο 

αλάινγεο κε ηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη αλαιακβάλνπλ ηνπο 

αληίζηνηρνπο θηλδχλνπο. Ωο πξνυπφζεζε πξέπεη ν δείθηεο λα απνηειεί έλα 

αληηπξνζσπεπηηθφ δείθηε αλαθνξάο θαη ε ζχλζεζή ηνπ λα είλαη επαξθψο 

δηαθνξνπνηεκέλε.  

 

 

3.2.4  Μικηά Αμοιβαία Κεθάλαια 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα απηά επηδηψθνπλ λα ζπλδπάζνπλ επελδχζεηο ζε θνηλέο θαη 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, Έληνθα Γξακκάηηα Γεκνζίνπ, νκφινγα. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

επηηπγράλνπλ κηα ζπλνιηθή δηαθνξνπνίεζε, ε νπνία ειαρηζηνπνηεί ηνλ θίλδπλν. 

Απηά ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα έρνπλ ζα ζθνπφ ηε δηαηήξεζε ηνπ αξρηθνχ Κεθαιαίνπ 
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ηνπ επελδπηή θαη καθξνπξφζεζκα ηελ αχμεζε ηφζν ηνπ αξρηθνχ Κεθαιαίνπ φζν θαη 

ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ επελδπηή.  

 

Σα Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα επελδχνπλ θαη’ ειάρηζην πνζνζηφ δέθα ηνηο εθαηφ 

(10%) ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε κεηνρέο θαη θαη’ ειάρηζην πνζνζηφ δέθα 

ηνηο εθαηφ (10%) ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε νκφινγα. Σν κέγηζην πνζνζηφ 

επέλδπζεο ζε κεηνρέο ή ζε νκφινγα ή ζε θαηαζέζεηο θαη ζε κέζα ρξεκαηαγνξάο 

δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλεη ην εμήληα πέληε ηνηο εθαηφ (65%) ηνπ θαζαξνχ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο. 

 

 

3.3  Αμοιβαία Κεθάλαια πος Δπενδύοςν ζε Άλλα Αμοιβαία Κεθάλαια 

 

 

Ζ επελδπηηθή πνιηηηθή ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, ζχκθσλα κε ηνλ θαλνληζκφ ηνπ, 

είλαη ε επέλδπζε ζε κεξίδηα Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην 

επηηξέπεηαη λα απνθηά ηα ελ ιφγσ κεξίδηα κέρξη είθνζη ηνηο εθαηφ (20%) ηνπ 

θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ αλά Ακνηβαίν Κεθάιαην ή αλά νξγαληζκφ ζπιινγηθψλ 

επελδχζεσλ. Αλάινγα κε ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο δηαθξίλνληαη ζε 

Fund of Funds Μεηνρηθά, Οκνινγηαθά ή Μηθηά. 

 

 

3.4 Κπιηήπια Καηηγοπιοποίηζηρ και Ονομαηολογίαρ ηυν Αμοιβαίυν 

Κεθαλαίυν 

  ΜΔΣΟΥΙΚΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ 

ΓΙΑΥΔΙΡΙ΢Η΢ 

ΓΙΑΘΔ΢ΙΜΩΝ ΜΙΚΣΑ 

  

 

 

Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

κεηνρέο 

Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

καθξνρξφληνπο 

ηίηινπο 

ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο θαη 

φρη άλσ ηνπ 

10% ζε 

Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

πξντφληα 

(κέζα, ηίηινπο) 

ρξεκαηαγνξάο, 

δεπηεξεπφλησο 

ζε ηίηινπο 

ζηαζεξνχ 

΢πλδπαζκφο 

επελδχζεσλ 

πξνεγνχκελσλ 

θαηεγνξηψλ. 
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κεηνρέο. εηζνδήκαηνο θαη 

φρη  ζε κεηνρέο. 

Δ΢ΩΣΔΡΙΚΟΤ Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

κεηνρέο 

εζσηεξηθνχ 

Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

καθξνρξφληνπο 

ηίηινπο 

ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο 

εζσηεξηθνχ. 

Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

πξντφληα 

(κέζα, ηίηινπο) 

ρξεκαηαγνξάο, 

δεπηεξεπφλησο 

ζε ηίηινπο 

ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο 

εζσηεξηθνχ. 

Δπελδχεη θαηά 

θχξην ιφγν ην 

ελεξγεηηθφ ηνπ 

ζην εζσηεξηθφ 

ΔΞΩΣΔΡΙΚΟΤ Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

κεηνρέο 

εμσηεξηθνχ 

Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

καθξνρξφληνπο 

ηίηινπο 

ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο 

εμσηεξηθνχ. 

Δπελδχεη 

θπξίσο ζε 

πξντφληα 

(κέζα, ηίηινπο) 

ρξεκαηαγνξάο, 

δεπηεξεπφλησο 

ζε ηίηινπο 

ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο 

εμσηεξηθνχ. 

Δπελδχεη θαηά 

θχξην ιφγν ην 

ελεξγεηηθφ ηνπ 

ζην εμσηεξηθφ 

 

 

 

3.5  Γιαππαγμαηεύζιμα  Αμοιβαία Κεθάλαια (Γ.Α.Κ.) 

 

 

Σα Γηαπξαγκαηεχζηκα Ακνηβαία Κεθάιαηα (Γ.Α.Κ.) είλαη κεξίδηα Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ ηα νπνία εθδίδνληαη απφ ηηο Αλψλπκεο Δηαηξίεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ (ΑΔΓΑΚ) θαη εηζάγνληαη πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζην ρξεκαηηζηήξην. Σα 

Γ.Α.Κ. αγνξάδνληαη θαη πσινχληαη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ σξψλ δηαπξαγκάηεπζεο 
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ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, κέζσ ησλ Μειψλ ηνπ, φπσο αθξηβψο νη κεηνρέο. Έλα Γ.Α.Κ. 

δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ επελδπηή λα πξαγκαηνπνηήζεη δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

επέλδπζήο ηνπ κέζσ ηεο έθζεζεο ζε δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ, 

ελψ έρεη σο θχξην επελδπηηθφ ζηφρν ηελ αλαπαξαγσγή ηεο απφδνζεο ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Σα ΓΑΚ είλαη δηεζλψο γλσζηά σο ETFs (Exchange Traded 

Funds). 

 

Σα Γ.Α.Κ. είλαη ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ ζρεδηαζκέλα έηζη ψζηε λα παξαθνινπζνχλ 

ηελ πνξεία ελφο ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ή κηαο ζπγθεθξηκέλεο νκάδαο κεηνρψλ 

(θαιάζη κεηνρψλ). Σα Γ.Α.Κ. δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα, κε απηφ ηνλ ηξφπν, ζηνπο 

επελδπηέο λα αγνξάζνπλ ή λα πνπιήζνπλ έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην 

κεηνρψλ επελδχνληαο ζηηο κεηνρέο κηαο ρψξαο, ελφο θιάδνπ ή κηαο ζπγθεθξηκέλεο 

γεσγξαθηθήο πεξηνρήο κε κία κφλν ζπλαιιαγή. Ζ δηαπξαγκάηεπζε ησλ Γ.Α.Κ. 

πξαγκαηνπνηείηαη φπσο αθξηβψο θαη ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ, αιιά κε ηηο 

αθφινπζεο ζεκαληηθέο δηαθνξέο: 

 

• Σα Γ.Α.Κ. αληηπξνζσπεχνπλ κηα επέλδπζε ζε έλα θαιάζη κεηνρψλ (π.ρ. δείθηε), 

άξα επηηπγράλεηαη δηαζπνξά θηλδχλνπ κέζσ ηεο δηαηήξεζεο δηαθνξνπνηεκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ζε ζχγθξηζε κε ηελ επέλδπζε ζε κηα κεηνρή. 

 

• Ζ αγνξά θαη ε πψιεζε ελφο Γ.Α.Κ. έρεη κηθξφηεξν θφζηνο απφ ηελ αγνξά ή 

πψιεζε ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ πνπ απαξηίδνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν δείθηε (π.ρ. 

κηθξφηεξνο αξηζκφο εληνιψλ, θαηά ζπλέπεηα ιηγφηεξεο πξνκήζεηεο θνθ.). Δπίζεο 

ζηελ πεξίπησζε ελφο Γ.Α.Κ. o επελδπηήο δελ ρξεηάδεηαη λα παξαθνινπζεί ηηο 

εηαηξηθέο πξάμεηο νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηελ ζχλζεζε ηνπ δείθηε. Σελ ππνρξέσζε 

απηή αλαιακβάλεη ν εθδφηεο ηνπ Γ.Α.Κ. (ΑΔΓΑΚ). 

 

• Σα Γ.Α.Κ. παξέρνπλ κία εχθνιε κνξθή επέλδπζεο ζε ηδηψηεο επελδπηέο νη νπνίνη 

απφ κφλνη ηνπο δελ ζα είραλ πηζαλψο ηελ θαηάιιειε γλψζε ή ηα Κεθάιαηα γηα λα 

δηακνξθψζνπλ έλα ζσζηά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην κεηνρψλ (βαζηζκέλν ζε 

έλα ηνπηθφ ή δηεζλή δείθηε). 
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• Σα Γ.Α.Κ. παξέρνπλ κηα ελαιιαθηηθή κνξθή επέλδπζεο ζηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο δίλνληαο ηνπο ηελ δπλαηφηεηα γηα κεγαιχηεξε έθζεζε θηλδχλνπ αιιά θαη 

απφδνζεο ζηηο κεηνρέο πνπ απαξηίδνπλ έλα δείθηε (ηνπηθφ ή δηεζλή). 

 

 

Πώρ «λειηοςπγεί» η αγοπά ηυν Γ.Α.Κ. 

 

Ζ ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ησλ Γ.Α.Κ. αθνξά ζε δχν επίπεδα: 

 

• Ππυηογενήρ αγοπά. Ζ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ε νπνία ιακβάλεη ρψξα ζε απηφ ην 

επίπεδν είλαη ε δεκηνπξγία/εμαγνξά κεξηδίσλ Γ.Α.Κ. θαη νη θνξείο πνπ εκπιέθνληαη 

ζηε δηαδηθαζία είλαη νη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο, νη Θεζκηθνί Δπελδπηέο θαη ν 

εθδφηεο ηνπ Γ.Α.Κ. Σα κεξίδηα Γ.Α.Κ. δεκηνπξγνχληαη (εμαγνξάδνληαη) απφ ηνλ 

εθδφηε ν νπνίνο σο αληάιιαγκα ιακβάλεη ην θαιάζη κεηνρψλ νη νπνίεο ζπλζέηνπλ 

ηνλ ππνθείκελν δείθηε (κεξίδηα Γ.Α.Κ.) ή κεηξεηά. Ζ δεκηνπξγία/εμαγνξά κεξηδίσλ 

Γ.Α.Κ. πξαγκαηνπνηείηαη ζε κεγάια παθέηα θαη πνιιαπιάζηα απηψλ γλσζηά σο 

Creation Units (ζπλήζσο 1 Creation Unit = 50.000 κεξίδηα Γ.Α.Κ.), ελψ ε ζπρλφηεηα 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίαο εμαξηάηαη απφ ηε δήηεζε κεξηδίσλ ζηελ αγνξά.  

 

• Γεςηεπογενήρ αγοπά. Ζ θχξηα δξαζηεξηφηεηα ε νπνία ιακβάλεη ρψξα ζε απηφ ην 

επίπεδν είλαη ε δηαπξαγκάηεπζε κεξηδίσλ Γ.Α.Κ. θαη νη θνξείο πνπ εκπιέθνληαη ζηε 

δηαδηθαζία είλαη ην ρξεκαηηζηήξην, ηα κέιε, νη Δηδηθνί Γηαπξαγκαηεπηέο θαη νη 

επελδπηέο. Οη ζπλαιιαγέο ζε κεξίδηα Γ.Α.Κ. πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ηνπ 

ειεθηξνληθνχ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ε εμαζθάιηζε 

χπαξμεο ζπλερνχο ξεπζηφηεηαο επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο παξνπζίαο ηνπιάρηζηνλ 

ελφο Δηδηθνχ Γηαπξαγκαηεπηή.  

 

 

Ο πόλορ ηος Διδικού Γιαππαγμαηεςηή 

 

Καηά ηε δηάξθεηα δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ΓΑΚ ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ππνρξεσηηθφο 

ν δηνξηζκφο ελφο ηνπιάρηζηνλ Δηδηθνχ Γηαπξαγκαηεπηή απφ ηελ ΑΔΓΑΚ. 
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Ο Δηδηθφο Γηαπξαγκαηεπηήο ησλ ΓΑΚ εθηφο απφ ηνλ θιαζηθφ ξφιν ηεο παξνρήο 

ξεπζηφηεηαο επί ησλ κεξηδίσλ, ζα απνηειεί ηνλ θχξην παξάγνληα δηακφξθσζεο ησλ 

ηηκψλ ζηελ αγνξά, πξνθεηκέλνπ λα εμαλεκίδεη ηηο απνθιίζεηο κεηαμχ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκήο ηνπ κεξηδίνπ ΓΑΚ θαη ηεο ελδεηθηηθήο ηηκήο (iNAV), κε 

κεραληζκνχο arbitrage: π.ρ, εάλ έλα κεξίδην ΓΑΚ δηαπξαγκαηεχεηαη ζε ηηκή 

αλψηεξε απφ ηε iNAV (premium), o ΔΓ ζα αγνξάζεη ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο ηνπ 

δείθηε ζην πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ Δλδεηθηηθή NAV ηνπ ΓΑΚ θαη ζηε ζπλέρεηα ζα 

αληαιιάμεη ηνπο ηίηινπο απηνχο κε ηα λέα ππεξηηκεκέλα ΓΑΚ (κέζσ δεκηνπξγίαο 

λέσλ κεξηδίσλ). Αληίζεηα, εάλ έλα ΓΑΚ δηαπξαγκαηεχεηαη ζε ηηκή θαηψηεξε απφ ηε 

iNAV (discount), ζα αγνξάζεη ηα «ππνηηκεκέλα» κεξίδηα ΓΑΚ θαη ζα ηα αληαιιάμεη 

κε ηηο αληίζηνηρεο κεηνρέο (κέζσ εμαγνξάο). 

 

 

Βαζικοί όποι Γ.Α.Κ. 

 

Οη βαζηθνί φξνη νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ΓΑΚ είλαη νη εμήο: 

 

• Καζαξή αμία ελεξγεηηθνχ κεξηδίνπ (NAV4/κεξίδην): Πξφθεηηαη γηα ηελ θαζαξή αμία 

αλά κεξίδην ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Γ.Α.Κ. ε νπνία αλαθνηλψλεηαη απφ ηνλ εθδφηε ζην 

ηέινο θάζε εξγάζηκεο εκέξαο. Καη πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαθάησ ηχπν: 

 

NAV/μεπίδιο = Σπέσοςζα αξία σαπηοθςλακίος + Μεηπηηά – Τποσπεώζειρ 

΢ςνολικόρ απιθμόρ μεπιδίυν Γ.Α.Κ.  

 

• Δλδεηθηηθή θαζαξή αμία ελεξγεηηθνχ κεξηδίνπ (iNAV5): Πξφθεηηαη γηα ηελ ελδεηθηηθή 

θαζαξή αμία αλά κεξίδην ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ Γ.Α.Κ. θαη ππνινγίδεηαη ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπλεδξίαζεο (θάζε 30’’ ζπλήζσο). 

 

• Αξρηθή ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο κεξηδίνπ: Πξφθεηηαη γηα ηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο 

ηνπ κεξηδίνπ θαηά ηελ εκεξνκελία έλαξμεο δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ Γ.Α.Κ. Πξνθχπηεη 

σο αλαινγία ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε πνπ αλαπαξάγεη ην Γ.Α.Κ. (ζπλήζσο 1/10, 1/100 

ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε θηι.) 
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• Σηκή δηαπξαγκάηεπζεο κεξηδίνπ: Πξφθεηηαη γηα ηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ 

κεξηδίνπ ε νπνία πξνθχπηεη βάζεη ησλ δπλάκεσλ ηεο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο πνπ 

δηακνξθψλνληαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν ζηελ αγνξά. 

 

• Μνλάδα δεκηνπξγίαο/εμαγνξάο (Creation Unit): Πξφθεηηαη γηα ηελ ειάρηζηε 

πνζφηεηα κεξηδίσλ βάζεη ηεο νπνίαο πξαγκαηνπνηείηαη ε δεκηνπξγία/εμαγνξά 

κεξηδίσλ Γ.Α.Κ. ΢πλήζσο αλέξρεηαη ζην χςνο ησλ 50.000 κεξηδίσλ αλά Creation 

Unit. 

 

 

3.6  Πλεονεκηήμαηα – Μειονεκηήμαηα ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν 

 

 

3.6.1  Πλεονεκηήμαηα 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα γλσξίδνπλ ζεκαληηθή επηηπρία ζηηο αλαπηπγκέλεο 

Κεθαιαηαγνξέο εμαηηίαο ησλ ζεκαληηθψλ πιενλεθηεκάησλ πνπ πξνζθέξνπλ ζηνπο 

επελδπηέο, ηα ζεκαληηθφηεξα ησλ νπνίσλ είλαη: 

 

o Διαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο δηαζπνξάο ησλ επελδχζεσλ. Σν 

ζεκαληηθφηεξν πιενλέθηεκα ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ε κείσζε ηνπ 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ κε ηελ επέλδπζε ζε δηαθνξεηηθά αμηφγξαθα, φπνπ ε θαιή 

πνξεία ηνπ ελφο αληηζηαζκίδεη ηελ θαθή πνξεία ηνπ άιινπ. 
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 

Γιαθοποποίηζη και ΢ςζηημαηικόρ Κίνδςνορ 

 

 

o Δπηπξφζζεηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο δηαζπνξάο ησλ 

επελδχζεσλ.  Ζ δπλαηφηεηα δηεζλνχο δηαθνξνπνίεζεο ησλ επελδχζεσλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ απνηειεί έλα αθφκα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα πνπ 

πξνζθέξνπλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ζηνπο κεξηδηνχρνπο. Ο ιφγνο είλαη δηηηφο. 

Πξψηνλ, κέζσ ηεο επέλδπζεο ζε δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα επηηπγράλεηαη επηπξφζζεηε 

κείσζε ηνπ θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, νη Έιιελεο επελδπηέο αγνξάδνληαο Ακνηβαία 

Κεθάιαηα Δμσηεξηθνχ, ζηελ νπζία έρνπλ επελδχζεη ζε κεηνρέο θαη νκνινγίεο 

κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα ηεο 

Νέαο Τφξθεο, ηνπ Σφθπν, ηνπ Λνλδίλνπ ή αθφκα ηεο Ηλδίαο θαη ηεο Κίλαο. Ζ 

δπλαηφηεηα απηή δεκηνπξγεί επηπξφζζεηεο πηζαλφηεηεο αχμεζεο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεξηδίσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κέζσ θαη ηνπ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαθνξψλ. 

 

 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 

Γιεθνική Γιαθοποποίηζη και ΢ςζηημαηικόρ Κίνδςνορ 
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o Δπαγγεικαηηθή δηαρείξηζε. Έλα άιιν ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ε ζπλερήο επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε απφ εμεηδηθεπκέλα 

ζηειέρε κε κεγάιε εκπεηξία ζηε δηαρείξηζε ησλ επελδχζεσλ, απαιιάζζνληαο έηζη 

ηνπο επελδπηέο απφ ην άγρνο ηεο ζπλερνχο παξαθνινχζεζεο ησλ εμειίμεσλ. 

 

o Δχθνιε πξφζβαζε ζηηο επθαηξίεο θεξδψλ ησλ παγθφζκησλ αγνξψλ. 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο ηε δπλαηφηεηα λα επελδχζνπλ 

ζε νπνηαδήπνηε αγνξά ζηελ Διιάδα ή ην εμσηεξηθφ, ζε ηνπνζεηήζεηο ρακεινχ ή 

πςεινχ ξίζθνπ. 

 

o Ρεπζηφηεηα. Οη επελδπηέο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κπνξνχλ λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή ηα ρξήκαηά ηνπο, εμαγνξάδνληαο αλά πάζα 

ζηηγκή ηα κεξίδηά ηνπο κε ηελ ππνβνιή αηηήζεσο, ζηελ ηηκή εμαγνξάο ηεο εκέξαο 

ππνβνιήο ηεο αίηεζεο. 

 

o Μηθξφ Κεθάιαην γηα επέλδπζε. Ζ απφδνζε πνπ επηηπγράλεη ην Ακνηβαίν 

Κεθάιαην είλαη ίδηα γηα φινπο ηνπο κεξηδηνχρνπο ηνπ, αλεμάξηεηα απφ ην πνζφ ην 

νπνίν απηνί έρνπλ επελδχζεη. Γηα ην ιφγν απηφ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα έρνπλ 

ραξαθηεξηζζεί δηεζλψο , σο ν πιένλ ''δεκνθξαηηθφο'' ζεζκφο ζηνλ ρψξν ησλ 

επελδχζεσλ. Δπηπιένλ, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηνλ 

επελδπηή λα ζπκκεηάζρεη ζε έλα δηαθνξνπνηεκέλν (κε επαξθή δηαζπνξά θαη θαη' 

επέθηαζε κεησκέλν επελδπηηθφ θίλδπλν) ραξηνθπιάθην κε έλα ζρεηηθά κηθξφ 

Κεθάιαην. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ επέιεγε λα επελδχζεη κεκνλσκέλα, ηφηε ε επίηεπμε 

δηαζπνξάο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, ζα απαηηνχζε αγνξά πνιιψλ δηαθνξεηηθψλ 

ηίηισλ θαη ζπλεπψο ζεκαληηθφ χςνο Κεθαιαίσλ. 

 

o Απινπζηεπκέλεο δηαδηθαζίεο παξαθνινχζεζεο ηεο εμέιημεο ηεο 

επέλδπζεο. Έλα άιιν πιενλέθηεκα ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ε επθνιία 

παξαθνινχζεζεο ηεο εμέιημεο ησλ ρξεκάησλ πνπ έρνπλ επελδπζεί ζε απηά. 

Καζεκεξηλά ππνινγίδνληαη νη θαζαξέο ηηκέο, νη ηηκέο δηάζεζεο θαη εμαγνξάο ησλ 

κεξηδίσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Οη ηηκέο απηέο δεκνζηεχνληαη ηε κεζεπφκελε 

εκέξα ζηηο νηθνλνκηθέο θαη πνιηηηθέο εθεκεξίδεο. 
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o Μεηαθνξά ησλ ρξεκάησλ απφ ην έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην ζε άιιν. Ο 

επελδπηήο κπνξεί λα εθκεηαιιεπηεί απνηειεζκαηηθά ηηο επηθξαηνχζεο ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο θαη π.ρ. ζε κηα πεξίνδν νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο λα κεηαθέξεη ηα ρξήκαηα 

ηνπ ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ ή Οκνινγηαθά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα, ελψ ζε πεξηφδνπο αλάθακςεο ηεο νηθνλνκίαο λα ηα κεηαθέξεη ζε 

Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα. Μπνξεί αθφκα λα επηιέμεη ηνπο δηθνχο ηνπ 

ζπλδπαζκνχο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ επηηπγράλνληαο κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ θηλδχλνπ. 

 

o Μεγάιε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε. Σα Κεθάιαηα ησλ επελδπηψλ  

απνθηνχλ ηε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Σα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα ιφγσ ηνπ ζεκαληηθνχ κεγέζνπο ηνπο  κπνξνχλ λα επηηχρνπλ ρακειέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο πξνκήζεηεο θαη θαιχηεξεο ηηκέο αγνξάο ησλ νκνιφγσλ ή 

παθέησλ κεηνρψλ σο πξνο έλα κεκνλσκέλν επελδπηή.  

 

o Μεηαβίβαζε κεξηδίσλ. Δπηηξέπεηαη ε κεηαβίβαζε Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

κεηαμχ ζπδχγσλ θαη ζπγγελψλ α΄ βαζκνχ ή ζε ζπγγελείο αλεμαξηήηνπ βαζκνχ 

ιφγσ ζαλάηνπ, ρσξίο θνξνινγηθή επηβάξπλζε. 

 

o Υξεζηκνπνίεζε ησλ κεξηδίσλ γηα εμαζθάιηζε δαλείνπ. Οη επελδπηέο 

κπνξνχλ λα ελερπξηάζνπλ ηα κεξίδηα πνπ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο γηα λα πάξνπλ 

δάλεην. 

 

o Απζηεξφ Ννκηθφ Πιαίζην. Γηα ηελ πξνζηαζία θαη ηελ αζθάιεηα ησλ 

επελδπηψλ, ν ζεζκφο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ δηέπεηαη απφ εηδηθή Ννκνζεζία (Ν. 

1969/91). Ζ λνκνζεζία απηή, νξίδεη απζηεξά ηηο ππνρξεψζεηο ησλ Δηαηξηψλ 

Γηαρεηξίζεσο θαη ζέηεη ζαθείο φξνπο ζηνλ ηξφπν πνπ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

ηνπνζεηνχλ ηα ρξήκαηα ησλ επελδπηψλ. 

 

 

3.6.2  Μειονεκηήμαηα 
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Παξφιν πνπ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα έρνπλ ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα, δελ κπνξνχλ 

λα θαιχςνπλ θάπνηεο αλάγθεο. Σα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα είλαη ηα αθφινπζα: 

 

o Ζ γνεηεία ηνπ μερσξηζηνχ ινγαξηαζκνχ. Πνιινί επελδπηέο δελ επηζπκνχλ 

επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε αιιά ζέινπλ λα επηιέγνπλ κφλνη ηνπο ηηο πξνζσπηθέο 

ηνπο επελδχζεηο. 

 

o Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα δελ είλαη ε απάληεζε γηα θάπνηνλ επελδπηή πνπ 

ζέιεη λα αλαιάβεη κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο επελδχνληαο ηα ρξήκαηά ηνπ ζε 

νξηζκέλνπο κφλν ηίηινπο. 

 

o Ζ αλνηθηή δνκή ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ.  εγθπκνλεί πξνβιήκαηα ζην 

δηαρεηξηζηή επελδχζεσλ ζε πεξηφδνπο έληνλσλ ςπρνινγηθψλ δηαθπκάλζεσλ. ΢ε 

πεξηφδνπο πνπ ε αγνξά είλαη αλνδηθή νη επελδπηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα ηνπνζεηνχλ 

ηα Κεθάιαηά ηνπο ζε Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα, ελψ φηαλ ε αγνξά είλαη 

θαζνδηθή νη κεξηδηνχρνη πξνβαίλνπλ ζε εμαγνξέο αλαγθάδνληαο ηνπο δηαρεηξηζηέο 

λα ξεπζηνπνηήζνπλ πξφσξα κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4: ΚΡΙΣΗΡΙΑ ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η΢ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ 

 

 

4.1  Μέηπηζη Απόδοζηρ και Κινδύνος 

 

 

4.1.1  Απόδοζη 

 

Ζ ζπλνιηθή απφδνζε κηαο επέλδπζεο κέζα ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν ππνινγίδεηαη 

απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε: 

 

 

Αλ ε επέλδπζε είλαη κεηνρή, σο αξρηθή αμία ζεσξνχκε ηελ ηηκή αγνξάο ηεο 

επέλδπζεο, σο ηειηθή αμία ηελ ηηκή πψιεζήο ηεο θαη σο επηπξφζζεηε ξνή ηα 

κεξίζκαηα πνπ ηπρφλ έρνπλ δηαλεκεζεί κέζα ζηε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

 

4.1.2  Κίνδςνορ 

 

Ζ αμηνιφγεζε θάζε ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη εθηφο απφ ηελ απφδνζε θαη ζηνλ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλίζηαηαη 

ζηελ απφθιηζε ησλ πξαγκαηνπνηεζεηζψλ απνδφζεσλ σο πξνο ηηο αληίζηνηρεο 

αλακελφκελεο. ΢πλνπηηθά ζα έιεγε θαλείο φηη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ελφο 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ εμαξηάηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ην είδνο ησλ θηλεηψλ αμηψλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ θαη ην βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Θα 

κπνξνχζε λα αλαξσηεζεί θαλείο γηαηί έλαο επελδπηήο λα επηιέμεη επελδχζεηο πνπ 
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ελέρνπλ θίλδπλν; Ο ιφγνο είλαη απιφο. Οη επελδπηέο αλαιακβάλνπλ θηλδχλνπο δηφηη 

κφλν ε αλάιεςε ηνπ δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ε ζρέζε ηνπ θηλδχλνπ κηαο επέλδπζεο θαη 

ηεο απαηηνχκελεο απφδνζήο ηεο. 

 

 

 
 

                                

                                 

Α
π

φ
δ

ν
ζ

ε
              Παξάγσγα Γηθαηψκαηα θαη         

             Πξνζεζκηαθά ΢πκβφιαηα         

                                

            Δμεηδηθεπκέλα Κιαδηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα   

              Τςεινχ Κηλδχλνπ            

                                 

           Ακνηβαία Κεθάιαηα Μηθξψλ Δηαηξηψλ       

                                 

          Γεληθφο Γείθηεο                 

                                 

        Μεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα             

                                 

      Μηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα                

                                 

     Οκνινγηαθά Ακνηβαία Κεθάιαηα               

                                 

   Ακνηβαία Κεθάιαηα Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ            

                                 

  Έληνθα Γξακκάηηα Γεκνζίνπ                   

                                 

  Υακειφο         Κίλδπλνο         Τςειφο   
 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 

΢σέζη Απόδοζηρ – Κινδύνος 

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ν θίλδπλνο ππάξρνπλ δηάθνξνη ηξφπνη 

ππνινγηζκνχ. 
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4.1.2.1  Η Σςπική Απόκλιζη (Standard Deviation) 

 

Σν θξηηήξην ηεο ηππηθήο απφθιηζεο εθθξάδεη ηε κεηαβιεηφηεηα κηαο επέλδπζεο ζε 

απφιπηνπο φξνπο. Ζ ηππηθή απφθιηζε ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ p δίλεηαη απφ ηνλ 

παξαθάησ ηχπν: 

 

φπνπ, 

rpt, είλαη ε απφδνζε (εκεξήζηα, εβδνκαδηαία, κεληαία θ.ι.π) ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ p, κέζα ζε κηα ρξνληθή πεξίνδν, 

 

rp, είλαη ε κέζε απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ γηα ηελ εμεηαδφκελε ρξνληθή 

πεξίνδν θαη 

 

T, είλαη ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ. 

 

Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο ηππηθήο απφθιηζεο σο κέηξν κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ 

είλαη ε άκεζε ζχγθξηζε ησλ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ. Δληνχηνηο ε 

ρξεζηκνπνίεζε ηεο ηππηθήο απφθιηζεο φπσο θαη θάζε άιιεο ηερληθήο κέηξεζεο 

παξνπζηάδεη νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο. ΢πγθεθξηκέλα, έρεη λφεκα κφλν φηαλ 

ζπγθξίλεηαη κε ηε κέζε ηηκή. Δπηπιένλ, βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο, πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ δηαθπκάλζεηο γηα θάζε πιεπξά απφ ηνλ 

κέζν ηεο. Ζ ππφζεζε απηή δελ ηθαλνπνηείηαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, νη 

νπνίεο παξνπζηάδνπλ καθξνπξφζεζκα αλνδηθή ηάζε. 

 

Αο ππνζέζνπκε φηη κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είρε ζε εηήζηα βάζε, ηππηθή 

απφθιηζε 30% θαη κέζν κεδέλ. ΢χκθσλα κε ηηο ηδηφηεηεο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο, 

κε πηζαλφηεηα 68%, νη εηήζηεο δηαθπκάλζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο δελ ζα 
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ππεξβνχλ ην ± 30% (± 1 ηππηθή απφθιηζε). Με άιια ιφγηα, κηα επέλδπζε 100€ ζα 

βξίζθεηαη κε πηζαλφηεηα 68%, ζην εχξνο ησλ ηηκψλ 70 θαη 130. Με ηελ ίδηα 

ζπιινγηζηηθή, ε ίδηα επέλδπζε κε πηζαλφηεηα 95% ζα θπκαίλεηαη ζηα φξηα ησλ 40 – 

160 (± ηππηθή απφθιηζε).  

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 

 

 

 

4.1.2.2  Ο ΢υντελεστής Βήτα (Beta) 

 

Ο ζπληειεζηήο Βήηα είλαη έλα κέηξν ηεο ζρεηηθήο επηθηλδπλφηεηαο ηεο κεηνρήο ή 

ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ σο πξνο ηελ εγρψξηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Δμ΄ 

νξηζκνχ ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ έρεη ζπληειεζηή Βήηα 

ίζν κε ηε κνλάδα. 

 

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή βήηα κηαο επέλδπζεο ηφζν πην 

επηθίλδπλε είλαη απηή ε επέλδπζε. Μηα επέλδπζε κε ζπληειεζηή κεγαιχηεξν ηεο 

κνλάδαο ζεσξείηαη επηζεηηθή, ελψ αληίζεηα ζεσξείηαη ακπληηθή κε ζπληειεζηή βήηα 

ζεκαληηθά κηθξφηεξν απφ ηε κνλάδα. Ακνηβαία Κεθάιαηα ρξεκαηαγνξάο, ησλ 

νπνίσλ νη απνδφζεηο παξνπζηάδνπλ ρακειή δηαθχκαλζε, έρνπλ βήηα ίζν κε κεδέλ, 

ελψ κεηνρηθά Ακνηβαία Κεθάιαηα κπνξεί λα έρνπλ ζπληειεζηή ν νπνίνο πιεζηάδεη ή 

αθφκα μεπεξλά ηε κνλάδα. Σέινο, κηθηά Ακνηβαία Κεθάιαηα έρνπλ ζπληειεζηή βήηα 

κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο.   
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Ο ζπληειεζηήο βήηα βp ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ p ππνινγίδεηαη απφ ηελ 

παξαθάησ ζρέζε: 

 

 

φπνπ, 

COV(rpt, rmt),  είλαη ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ p 

κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο m, θαηά ηελ πεξίνδν t θαη 

 

ζ2(rmt), είλαη ε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο m. 

 

 

4.2  Υπηζιμόηηηα Αξιολόγηζηρ ηυν Γιασειπιζηών 

 

 

Απφ θνηλσληθή άπνςε θαη κε δεδνκέλν φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα έλα κεγάιν πνζνζηφ 

επελδχζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη απφ επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο, ε αμηνιφγεζε ηεο 

επίδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη ηδηαίηεξεο ζπνπδαηφηεηαο, γηαηί πξέπεη 

λα γλσξίδνπκε εάλ νη δηαρεηξηζηέο σο νκάδα πξνζζέηνπλ αμία ζηα ραξηνθπιάθηα 

πνπ δηαρεηξίδνληαη, ή αλ απιά πξνθαινχλ ζπαηάιεο πφξσλ κέζσ ηνπ πςεινχ 

θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, πνπ δεκηνπξγεί ε ελεξγεηηθή δηαρείξηζε. ΢ε κηθξν-επίπεδν 

είλαη πνιχ ζεκαληηθφ γηα ηνλ επελδπηή πνπ ηνπνζεηεί ηα Κεθάιαηά ηνπ ζηελ 

επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε, λα αμηνινγεί ηηο επηδφζεηο ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ πνπ 

επηιέγεη ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα, αιιά θαη λα θαηαλνεί ηελ πνιηηηθή πνπ ζα 

αθνινπζήζεη ν δηαρεηξηζηήο, ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα δηαθξίλεη αλ ηειηθά ζε πνην 

βαζκφ ήηαλ απνηειεζκαηηθφο. Θα πξέπεη δειαδή λα είλαη ζε ζέζε λα απαληήζεη ζε 

εξσηήκαηα, φπσο: 

 

α) Πφζν δηαθνξνπνηεκέλν είλαη ην δηαρεηξηδφκελν ραξηνθπιάθην,  

 

β) Πφζν ζπρλά εθκεηαιιεχεηαη ν δηαρεηξηζηήο  ηηο βξαρππξφζεζκεο κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ,  
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γ) Πνηα είλαη ε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  θαη ζε πνην βαζκφ αιιάδεη  απηή. 

 

Δάλ παξαηεξήζνπκε πξνζεθηηθά ηηο επηδφζεηο ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ, δηαπηζηψλνπκε φηη θάπνηνη δηαρεηξηζηέο πέηπραλ θαιχηεξε απφδνζε 

απφ έλα «παζεηηθφ» ραξηνθπιάθην, φπσο απηφ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, ελψ άιινη πέηπραλ ρεηξφηεξε. Έλαο δηαρεηξηζηήο Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ κπνξεί λα επηηχρεη θέξδε εάλ έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα επηιέγεη 

ππνηηκεκέλα αμηφγξαθα θαη κε θαηάιιειεο θηλήζεηο λα ηνπνζεηείηαη ζηελ αγνξά 

πξνζαξκφδνληαο ηε ζχλζεζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. 

΢πλεπψο, νπνηαδήπνηε αλάιπζε ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ δηαρεηξηζηή πξέπεη λα 

πεξηιακβάλεη ηελ ηθαλφηεηα επηινγήο ησλ αμηφγξαθσλ θαη ηελ ηθαλφηεηα 

ζπγρξνληζκνχ ησλ θηλήζεψλ ηνπ. 

 

΢ηηο αλεπηπγκέλεο Κεθαιαηαγνξέο ζπγθξνηείηαη ε επηηξνπή Ακνηβψλ ησλ 

δηαρεηξηζηψλ (compensation committee), ε νπνία ρξεηάδεηαη πιεξνθνξίεο γηα ηε 

ζρεηηθή επίδνζή ηνπο. Δάλ έλαο δηαρεηξηζηήο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ζπζηεκαηηθά 

επηηπγράλεη πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ έλα παζεηηθφ ραξηνθπιάθην ηζνδχλακνπ 

θηλδχλνπ, ηφηε ν δηαρεηξηζηήο ζα ιάβεη κηα επηπιένλ Ακνηβή. Απφ ηελ άιιε πιεπξά 

αλ έλαο δηαρεηξηζηήο επηηπγράλεη ζπζηεκαηηθά ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ έλα 

παζεηηθφ ραξηνθπιάθην ηζνδχλακνπ θηλδχλνπ, ηφηε ίζσο ζα έπξεπε λα 

αληηθαηαζηαζεί. 

 

Απφ ηε κεξηά ηνπο νη επελδπηέο ρξεηάδνληαη απηά ηα ζηνηρεία γηαηί πξνζπαζνχλ λα 

επηιέμνπλ ην θαηάιιειν Ακνηβαίν Κεθάιαην, ρξεζηκνπνηψληαο παξειζνχζεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ επίδνζε ησλ δηαρεηξηζηψλ. Δάλ ε αγνξά δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθή, ηφηε ίζσο ν θαιχηεξνο δηαρεηξηζηήο ηνπ παξειζφληνο παξακέλεη ν 

θαιχηεξνο θαη ζην κέιινλ. Όκσο εάλ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, ηφηε ε 

παξειζνχζα απφδνζε θαηά κέζν φξν δε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο αληίζηνηρεο κειινληηθήο. Δληνχηνηο δελ είλαη θαζφινπ απίζαλν 

θάπνηνο λα αλαθαιχςεη κεξηθνχο θαινχο δηαρεηξηζηέο νη νπνίνη λα ππεξείραλ ηεο 

αγνξάο (beat the market) θαη ζην παξειζφλ θαη ζην κέιινλ. 
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4.3  Μέηπα Αποδοηικόηηηαρ 

 

 

4.3.1  Γείκηηρ Treynor  

 

Ο Jack Treynor (1965) ήηαλ ν πξψηνο πνπ δεκηνχξγεζε δείθηε αμηνιφγεζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Απφ ηελ απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ Rp αθαίξεζε ηελ απφδνζε πνπ ζα κπνξνχζε λα είρε επηηχρεη ν 

επελδπηήο, ηνπνζεηψληαο ηα ρξήκαηά ηνπ ζε Έληνθα Γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ ή 

άιιε αλάινγε «αθίλδπλε» επέλδπζε Rf. Ζ επηπιένλ απφδνζε πνπ δεκηνπξγείηαη, 

πξνζαξκφδεηαη αλάινγα κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν βp ζηνλ νπνίν εθηίζεηαη ην 

Ακνηβαίν Κεθάιαην. Ο δείθηεο αμηνιφγεζεο ηνπ Treynor είλαη: 

 

Treynor Ratio (TR) = [Rp – Rf] / βp 

 

Ο δείθηεο Treynor είλαη απφιπηα ζχκθσλνο κε ηελ άπνςε φηη θαιψο 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα εκθαλίδνπλ κφλν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν β, θαζψο 

κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο εμαιείθνπλ εληειψο ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν.  

 

 

4.3.2  Γείκηηρ Sharpe  

 

Παξφηη κε ηε ρξήζε ηνπ β επηηπγράλεηαη ε δένπζα πξνζαξκνγή ζηελ απφδνζε ελφο 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ, είλαη δπλαηφλ ππφ νξηζκέλεο ζπλζήθεο λα δεκηνπξγεζνχλ 

πξνβιήκαηα ζηνλ ππνινγηζκφ. Απηά ηα πξνβιήκαηα επεδίσμε λα αληηκεησπίζεη ν 

δείθηεο Sharpe. ΢πγθεθξηκέλα, ν Sharpe (1966) αληηθαηέζηεζε ηε κέηξεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ βp κε ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ζp:  

 

Sharpe Ratio (SR) = [Rp – Rf] / ζp 

 

Αλ ηα ζπγθξηλφκελα Ακνηβαία Κεθάιαηα δελ είλαη θαιά δηαθνξνπνηεκέλα, ν δείθηεο 

Sharpe ζα ζπκπεξηιάβεη θαη ην κε-ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο αηεινχο 
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δηαθνξνπνίεζεο. Δάλ νη δηαθνξέο θαηάηαμεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κεηαμχ 

ησλ δεηθηψλ Treynor θαη Sharpe είλαη ειάρηζηεο, απηφ ζεκαίλεη φηη ηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα έρνπλ επηηχρεη κεγάιν βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο – θαη θαηά ζπλέπεηα ν δείθηεο Sharpe – είλαη πην 

θαηάιιεινο γηα ηε κέηξεζε θηλδχλνπ ζε ηζηνξηθέο ηηκέο, φηαλ πξνζσξηλά γεγνλφηα 

επηθέξνπλ απνθιίζεηο ζηηο απνδφζεηο πνπ δελ εμεγνχληαη απφ ην ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν. Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο β – θαη θαηά ζπλέπεηα ν δείθηεο Treynor – είλαη 

πην θαηάιιεινο γηα ηελ πξφβιεςε κειινληηθψλ ηηκψλ.  

 

Οη δείθηεο Treynor θαη Sharpe, αλ θαη ρξνληθά παιαηνί, ρξεζηκνπνηνχληαη αθφκα θαη 

ζήκεξα γηα ηελ θαηάηαμε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε βάζε ηηο απνδφζεηο ηνπο. 

Όζν πςειφηεξν είλαη ην Rp ησλ δεηθηψλ, ηφζν πςειφηεξε είλαη ε θαηάηαμε ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ. Ζ αδπλακία, φκσο, ησλ δχν απηψλ δεηθηψλ έγθεηηαη ζην φηη 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο ρξεζηκνπνηνχληαη κέζεο ηηκέο κεγεζψλ θαη ε ζχγθξηζή 

ηνπο κε θάπνην δείθηε αιιά θαη κεηαμχ ηνπο ζηεξείηαη ηεο δπλαηφηεηαο ζηαηηζηηθνχ 

ειέγρνπ. Απηή ε αδπλακία αληηκεησπίζηεθε απφ ηνλ Jensen. 

 

 

4.3.3  Γείκηηρ Jensen  

 

Υξεζηκνπνηψληαο σο ζεκείν αλαθνξάο ην ππφδεηγκα CAPM, o Jensen (1968) 

έιαβε ππφςε ηνπ, φρη κέζεο ηηκέο κεγεζψλ, αιιά ηζηνξηθέο παξαηεξήζεηο ζε 

καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν (επηηφθηα, ή δείθηεο ρξεκαηηζηεξίσλ). Σν ππφδεηγκά ηνπ 

ζπγθξίλεη ηελ ππεξ-απφδνζε ελφο Α/Κ κε απηήλ ελφο αγνξαίνπ ραξηνθπιαθίνπ 

έλαληη κηαο επέλδπζεο “ρσξίο θίλδπλν”, αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν πνπ εκθαλίδεη ην 

Ακνηβαίν Κεθάιαην., ν Jensen ρξεζηκνπνίεζε ην αθφινπζν ππφδεηγκα γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο (regression model): 

 

(Rpt - Rf) = αp + βp(Rm – Rf) + upt 

 

φπνπ, 

Rm είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αγνξάο, 
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Rf είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν 

 αp είλαη ε κε θπζηνινγηθή απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ ( ε δηαθνξά ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ηελ απφδνζε πνπ ζα έπξεπε λα είρε ην 

Ακνηβαίν Κεθάιαην κε βάζε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν)  

 

Ο ζπληειεζηήο  αp εθθξάδεη ην δείθηε ηνπ Jensen. Ζ ρξεζηκφηεηα ηνπ κνληέινπ 

απηνχ έγθεηηαη ζην λα πξνζδηνξηζζεί κε αμηνπηζηία ν ζπληειεζηήο αp. Αλ ν αp βξεζεί 

φηη είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ζεκαίλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο πέηπρε 

απνδφζεηο πέξαλ ηεο αλακελφκελεο (επηηπρεκέλε δηαρείξηζε). Αλ, αληίζεηα, ν αp 

βξεζεί αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ζεκαίλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο πέηπρε 

απνδφζεηο ρακειφηεξεο ηεο αλακελφκελεο (απνηπρεκέλε δηαρείξηζε). Αλ ν αp 

βξεζεί ίζνο κε κεδέλ, ηφηε ην δηαρεηξηζηήο πέηπρε ηελ αλακελφκελε απφδνζε. 

 

 

4.4  Δπιλεκηικόηηηα και ΢ςγσπονιζμόρ 

 

 

Μηα ζεκαληηθή ζπκβνιή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο είλαη ε παξνρή ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ θαη εμεηδηθεπκέλνπ ηξφπνπ κέηξεζεο ηεο απφδνζεο ησλ Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ. ΢χκθσλα κε ηνλ Fama ε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηνπ δηαρεηξηζηή 

δηαθξίλεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο: α) ηηο κηθξν-πξνβιέςεηο (micro forecasting), νη 

νπνίεο αλαθέξνληαη ζηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ησλ θηλήζεσλ ησλ κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ηελ θίλεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη β) ηηο 

καθξν- πξνβιέςεηο (macro forecasting), νη νπνίεο αλαθέξνληαη ζηελ ηθαλφηεηα 

πξφβιεςεο ηεο πνξείαο ησλ κεηνρψλ γεληθά σο πξνο ηελ πνξεία ησλ επηηνθίσλ 

ησλ ηίηισλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. Σν πξψην επηκέξνπο ζηνηρείν νλνκάδεηαη ζπρλά 

«επηινγή κεηνρψλ» ή «επηιεθηηθφηεηα» (selectivity), ελψ ην δεχηεξν 

«ζπγρξνληζκφο» (market timing).  

 

Οξηζκέλνη δηαρεηξηζηέο ηζρπξίδνληαη φηη ε δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ βαζίδεηαη 

ζε πξνλνκηαθή πιεξνθφξεζε. Δάλ απηφ αιεζεχεη, ηφηε βαζηθφ ξφιν ζηε δηαρείξηζε 

ζα απνηειεί ε πνηφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ θαηέρεη ν δηαρεηξηζηήο. Σα ζηνηρεία 

απηά απνηεινχλ βαζηθέο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνί έλαο επαγγεικαηίαο 
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δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

ειαρηζηνπνηεί ην κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ.  

 

Αλαιπηηθφηεξα, αλ έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα θάλεη 

ζσζηέο πξνβιέςεηο φζνλ αθνξά ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο ή ηηο κεηαβνιέο ησλ 

επηηνθίσλ, ηφηε κπνξεί λα αιιάμεη ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ θαη λα ην 

πξνζαξκφζεη ζχκθσλα κε ηηο λέεο εμειίμεηο ηεο αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα έλαο 

δηαρεηξηζηήο κεηνρηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζα επέιεγε κεηνρέο πςεινχ θηλδχλνπ 

(πςειψλ δπλεηηθψλ απνδφζεσλ) γηα ην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, αλ νη πξνβιέςεηο ηνπ 

αλαθέξνληαλ ζε αλνδηθή αγνξά. Ζ επηινγή απηή ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (πςειφο ζπληειεζηήο βήηα). Αληίζεηα 

αλ νη πξνβιέςεηο ηνπ αλαθέξνληαλ ζε θαζνδηθή αγνξά ζα κείσλε ην ζπληειεζηή 

βήηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, επηιέγνληαο κεηνρέο ρακεινχ θηλδχλνπ θαη ηνπνζεηψληαο 

ηα Κεθάιαηα ζε άιιεο βξαρππξφζεζκεο θαη πην αζθαιείο απνδφζεηο (money 

market instruments), εμαζθαιίδνληαο έηζη απνδφζεηο πςειφηεξεο απφ ηηο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο, πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν.  

 

Δπίζεο έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ζα άιιαδε ηε 

ζηαζκηζκέλε ρξνληθή δηάξθεηα (duration) ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλ πξνζδνθνχζε 

κεηαβνιέο ζην χςνο ησλ επηηνθίσλ, απμάλνληαο ηε ζηαζκηζκέλε ρξνληθή δηάξθεηα 

ππφ ηελ πξνζδνθία πηψζεο ησλ επηηνθίσλ θαη αληηζηξφθσο. Τπφ ηελ πξνυπφζεζε 

φηη ε ζηξαηεγηθή απηή ζα εθαξκνζηεί ζσζηά, παξέρεη επίζεο πςειφηεξεο 

απνδφζεηο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν. Αθφκα, εάλ ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη νη αλαιπηέο ηνπ είλαη ζε ζέζε λα επηιέγνπλ ζπλερψο 

ππνηηκεκέλα αμηφγξαθα γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ, ηφηε ην ραξηνθπιάθην 

απηφ ζα παξνπζηάζεη επίζεο πςειή, πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε. 

 

Ο δεχηεξνο παξάγνληαο πνπ πξέπεη επίζεο λα ιεθζεί ππφςε γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

ηθαλνηήησλ ελφο δηαρεηξηζηή ραξηνθπιαθίνπ είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ γηα πιήξε 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ αγνξά αληακείβεη εθείλνπο ηνπο επελδπηέο 

πνπ πθίζηαληαη κφλν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν (θίλδπλν αγνξάο) θαη φρη κε ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ε δηαθνξνπνίεζε εμαιείθεη ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ 

θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Καηά ζπλέπεηα νη επελδπηέο επηδηψθνπλ λα δηαηεξνχλ 
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πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα. Σν επίπεδν ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

ππνινγίδεηαη κε ηε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα έλα πιήξσο 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην είλαη ηέιεηα ζπζρεηηζκέλν κε ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο. 

 

Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα γλσξίδνπκε θαη ηηο δχν πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα 

πιεξνί έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ, δηφηη θάπνηεο ηερληθέο εθηίκεζεο 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο κφλν κία πξνυπφζεζε, φρη φκσο θαη ηηο δχν, ελψ άιιεο  

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο θαη ηηο δχν, ρσξίο φκσο λα θάλνπλ δηαρσξηζκφ αλάκεζά 

ηνπο. 

 

 

4.4.1  Σο Τπόδειγμα Treynor – Mazuy 

 

Έλαο ηθαλνπνηεηηθφο ηξφπνο κέηξεζεο ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ ζπγρξνληζκνχ είλαη ε 

απεπζείαο ζχγθξηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ κε ηηο απνδφζεηο 

ηεο αγνξάο. Γηαγξακκαηηθά νη Treynor θαη Mazuy (1966) παξνπζίαζαλ ηε 

ζηξαηεγηθή απηή κε ηε βνήζεηα ηεο ραξαθηεξηζηηθήο γξακκήο, ε νπνία ζπληζηά κηα 

επζεία κε ζηαζεξή θιίζε εθφζνλ δελ αιιάμεη ε επηθηλδπλφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, 

αλεμαξηήησο εάλ ε αγνξά είλαη αλνδηθή ή θαζνδηθή. 

 

Σν Ακνηβαίν Κεθάιαην ηνπ Γηαγξάκκαηνο 2 έρεη δηαηεξήζεη κία ζηαζεξή 

κεηαβιεηφηεηα δηαρξνληθά. 
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. 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 

Αμοιβαίο Κεθάλαιο με ζηαθεπή επικινδςνόηηηα 

 

Ζ πξνζέγγηζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αλαιπηψλ γηα ηνλ έιεγρν ηεο θακπχιεο 

βαζίδεηαη ζε έλα ππφδεηγκα ηεηξαγσληθήο κνξθήο θαη ηελ εθαξκνγή ησλ ζηνηρείσλ 

απφδνζεο, βάζεη ηεο αθφινπζεο ζρέζεο: 

 

Rpt – Rft = αp + bp(Rmt – Rft) + cp[(Rmt – Rft)
2] + upt 

φπνπ,  

 

Rpt ε απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ p θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή t,  

 

Rmt ε απφδνζε ηεο αγνξάο θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν t,  

 

Rft ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν t,  

upt κηα ηπραία κεηαβιεηή πνπ ππνδειψλεη ην ζθάικα,  

 

αp, bp, cp νη παξάκεηξνη πνπ πξφθεηηαη λα εθηηκεζνχλ απφ ην ππφδεηγκα. Μάιηζηα 

ην αp κεηξά ηελ ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή λα επηιέγεη κεκνλσκέλεο κεηνρέο 

(selectivity), ελψ ην cp είλαη έλα θξηηήξην κέηξεζεο ηεο χπαξμεο ηθαλφηεηαο 



Αμηνιφγεζε Διιεληθψλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2008 

 

Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο, ΠΜ΢ Οξγάλσζε & Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ γηα ΢ηειέρε                   

 

53 

ζπγρξνληζκνχ (timing).  Ωο εθ ηνχηνπ ε ηθαλνπνηεηηθή δηαρείξηζε πξνυπνζέηεη ηηκέο 

ησλ παξακέηξσλ αp θαη cp  ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 

Σν δηάγξακκα 3 παξνπζηάδεη ηελ αθξαία πεξίπησζε ζηελ νπνία, ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα πξνεμνθιεί κε αθξίβεηα φιεο ηηο 

κεηαβνιέο ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Απηφ γίλεηαη κε ην ζπλδπαζκφ δχν 

ραξαθηεξηζηηθψλ γξακκψλ, απφ ηηο νπνίεο ε κία εκθαλίδεη πςειή, ελψ ε άιιε 

ρακειή  κεηαβιεηφηεηα. Όπνηε ν δηαρεηξηζηήο πξνβιέπεη αλνδηθή αγνξά, επηιέγεη 

ηε ζχλζεζε πςειήο κεηαβιεηφηεηαο, πνπ παξνπζηάδεηαη απφ ηε ραξαθηεξηζηηθή 

γξακκή C-D. Όπνηε ν δηαρεηξηζηήο πξνβιέπεη ην αληίζεην επηιέγεη ηε 

ραξαθηεξηζηηθή γξακκή Α-Β. Δίλαη εκθαλέο φηη ζηελ πεξίπησζε απηή ε 

ραξαθηεξηζηηθή γξακκή δελ είλαη επζεία.    

 

 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 6 

Αμοιβαίο Κεθάλαιο πος πποεξοθλεί ηέλεια ηην αγοπά 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη πξνβιέςεηο ηνπ δηαρεηξηζηή δελ είλαη ζσζηέο ηφηε ε 

αλάινγε ραξαθηεξηζηηθή γξακκή παξνπζηάδεηαη ζην Γηάγξακκα 4. Ζ δηαρείξηζε ηνπ 
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Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ αγγίδεη ηα κε επηζπκεηά ζεκεία H, G, F θαη E κε ηελ ίδηα 

ζπρλφηεηα πνπ αγγίδεη ηα επηζπκεηά ζεκεία A, B, C θαη D.  

 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 7 

Αμοιβαίο Κεθάλαιο με ζυζηέρ και λάθορ πποβλέτειρ 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Treynor θαη Mazuy ππνζέηνπκε φηη νη επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο 

έρνπλ θάπνηεο ηθαλφηεηεο πξφβιεςεο. Ο έιεγρνο ηεο επηηπρίαο ησλ πξνβιέςεσλ, 

είλαη απιφο: ν κφλνο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη δηαρεηξηζηέο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ 

Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κπνξνχλ λα κεηαηξέςνπλ ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα 

πξνεμνθινχλ ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο ζε θέξδνο γηα ηνπο κεξηδηνχρνπο, είλαη λα 

αιιάδνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπζηεκαηηθά θαη θαηά ηέηνην ηξφπν 

ψζηε ε ραξαθηεξηζηηθή γξακκή πνπ πξνθχπηεη λα είλαη θακπχιε κε αλνδηθή 

θαηεχζπλζε ( Γηάγξακκα 5). Αλ νη πξνβιέςεηο ηνπ δηαρεηξηζηή αλαθνξηθά κε ηηο 

θηλήζεηο ηεο αγνξάο είλαη ζηελ πιεηνςεθία ηνπο ζσζηέο, ηφηε ε ραξαθηεξηζηηθή 

γξακκή δελ ζα είλαη πιένλ επζεία, αιιά θακπχιε.   
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ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 8 

Αμοιβαίο Κεθάλαιο πος πποεξοθλεί ηην αγοπά  

με μεγαλύηεπη από ηο μέζο όπο επιηςσία 

 

 

4.4.2  Σο Τπόδειγμα Henriksson – Merton 

 

Οη Henriksson – Merton (1981) ππνζέηνπλ φηη ε ηηκή ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κπνξεί λα πάξεη δχν ηηκέο, αλάινγα κε ην εάλ ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη αλνδηθή ή θαζνδηθή. 

 

Δάλ ν δηαρεηξηζηήο είλαη ηθαλφο λα πξνβιέςεη κε επηηπρία ηελ πνξεία ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ηφηε ζα ηξνπνπνηήζεη ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπ σο εμήο: 

 

α) αλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά βξίζθεηαη ζε αλνδηθή θάζε, ηφηε ν δηαρεηξηζηήο 

κεηψλεη ηα δηαζέζηκά ηνπ θαη απμάλεη ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθηφ 

ηνπ, απμάλνληαο παξάιιεια θαη ην ζπληειεζηή βήηα. 
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β) αλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαζνδηθή θάζε, ν δηαρεηξηζηήο πεξηνξίδεη ην πνζνζηφ 

ησλ κεηνρψλ ηνπ, απμάλνληαο ηα δηαζέζηκά ηνπ ή ηα ρξεφγξαθα ζηαζεξήο 

απφδνζεο, κεηψλνληαο παξάιιεια ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ηθαλφηεηαο ζπγρξνληζκνχ, νη εξεπλεηέο πξφηεηλαλ έλα 

ππφδεηγκα κε ςεπδνκεηαβιεηέο: 

 

  Rpt = αp + bpdRmt + bpoRmtDut + upt 

 

όποσ, 

 

Rpt = Rpt – Rft είλαη ε απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ Rpt κείνλ ην επηηφθην ρσξίο 

θίλδπλν Rft,  

 

Rmt = Rmt – Rft είλαη ε απφδνζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κείνλ ην 

επηηφθην ρσξίο θίλδπλν,  

 

upt είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή, 

 

Dut είλαη κηα ςεπδνκεηαβιεηή πνπ ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 αλ Rmt>0 (αλνδηθή       αγνξά) 

θαη ηελ ηηκή 0 αλ Rmt< = 0 (θαζνδηθή αγνξά),  

 

bpd ε ηηκή ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ γηα πησηηθέο 

αγνξέο,  

 

bpu ε ηηκή ηνπ ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ γηα αλνδηθέο 

αγνξέο, θαη  

 

bpo ε δηαθνξά ησλ ζπληειεζηψλ βήηα κεηαμχ ησλ αλνδηθψλ θαη θαζνδηθψλ αγνξψλ 

(bpu – bpd). 

 

αp ε παξάκεηξνο πνπ κεηξά ηελ επηιεθηηθφηεηα, δειαδή ηελ επηπιένλ απφδνζε πνπ 

επηηπγράλεη έλα Ακνηβαίν Κεθάιαην p ιφγσ ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ δηαρεηξηζηή.  
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Ζ ηθαλφηεηα ηνπ δηαρεηξηζηή γηα καθξνπξνβιέςεηο κπνξεί λα αμηνινγεζεί 

ρξεζηκνπνηψληαο ην γλσζηφ θξηηήξην t γηα ην ζπληειεζηή bpo, κε ηελ ππφζεζε bpo = 

0. Μηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ηηκή ηνπ ζπλεπάγεηαη φηη ν δηαρεηξηζηήο άιιαμε 

ηε δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ, κε απνηέιεζκα λα είλαη πην επηθίλδπλν ζηηο 

αλνδηθέο αγνξέο θαη ιηγφηεξν επηθίλδπλν ζηηο θαζνδηθέο αγνξέο. ΢ηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε, εάλ bpo ≤ 0 ζεκαίλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο δελ έιαβε ππφςε ηνπ ηηο 

κεηαβνιέο ηεο αγνξάο θαη ε δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ παξέκεηλε ε ίδηα, ή 

αθφκε ρεηξφηεξα ήηαλ ζε αληίζεηε θαηεχζπλζε απφ απηή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5: ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η ΣΩΝ ΜΔΣΟΥΙΚΩΝ 

ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΔΦΑΛΑΙΩΝ Δ΢ΩΣΔΡΙΚΟΤ 

 

 

5.1  Δπιλογή Γείγμαηορ 

 

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ αξρηθά πξνηνχ ππνζηνχλ ηελ αλάινγε 

επεμεξγαζία ηνπο, ήηαλ νη Καζαξέο Σηκέο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, φπσο απηέο 

ιακβάλνληαλ ζην ηέινο θάζε εκέξαο γηα ηα έηε 2004 – 2008.  

 

Δθηφο φκσο απφ ηηο θαζαξέο ηηκέο ησλ κεξηδίσλ ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ 

ελδηαθέξεη ηδηαίηεξα, ε ιήςε δεδνκέλσλ αθνξνχζε θαη ζηηο αληίζηνηρεο εκεξήζηεο 

ηηκέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ, θαζψο ε ζχγθξηζε ησλ 

επηιεγφκελσλ κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ζα γίλεη κε βάζεη ην δηακνξθσκέλν 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, πνπ ζα πεξηιακβάλεη φιν ην εχξνο ησλ κεηνρψλ ηεο θαη 

άξα ζα ζηεξίδεηαη ζην γεληθφ δείθηε, πνπ αλαθέξακε πξνεγνπκέλσο. Δμάιινπ, 

ηειηθά ε αμηνιφγεζε ησλ Α/Κ ζα αθνξά ζην αλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην θηλείηαη 

παξάιιεια ή φρη θαη πξνο πνηα θαηεχζπλζε σο πξνο ηελ αγνξά θαη αλ απνηεινχλ 

αμηφπηζηε ιχζε επέλδπζεο ή φρη. 

 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη δηαγξακκαηηθά ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαηά ηα έηε 2004 έσο 2008. 
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΢ηε ζπλέρεηα βξέζεθαλ θαη νη απνδφζεηο ηνπ Δληφθνπ Γξακκαηίνπ ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ (ΔΓΔΓ) θαη πάιη ζπλαξηήζεη ηεο ίδηαο πεξηφδνπ αλαθνξάο, πνπ 

ζπληζηνχλ νπζηαζηηθά ηελ πνζνζηηαία απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Πξφθεηηαη ζηελ 

πξάμε γηα ηελ απφδνζε πνπ νχησο ή άιισο ζα κπνξνχζε λα επηηχρεη ν επελδπηήο, 

ηνπνζεηψληαο ηα ρξήκαηά ηνπ ζε νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ.  

 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηα αθφινπζα 32 κεηνρηθά Α/Κ πνπ ιεηηνπξγνχζαλ ζηελ 

Διιάδα ηελ πεξίνδν 2004 – 2008: 

 

1 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

2 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 

3 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 

4 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

5 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

6 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ 

7 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ 

8 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

9 CITIFUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

10 EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

11 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ 

12 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 



Αμηνιφγεζε Διιεληθψλ Μεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2008 

 

Παλεπηζηήκην Πεηξαηψο, ΠΜ΢ Οξγάλσζε & Γηνίθεζε Δπηρεηξήζεσλ γηα ΢ηειέρε                   

 

60 

13 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

14 INTERAMERICAN Γπλακηθφ 

15 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ 

16 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

17 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

18 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ 

19 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

20 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

21 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

22 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 

23 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

24 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

25 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

26 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

27 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

28 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 

29 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

30 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

31 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

32 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

 

Γηα λα είλαη δπλαηή ε πξαγκαηηθή ζχγθξηζε θαη ηα απνηειέζκαηα αμηφπηζηα 

επηιέρζεθαλ, απφ ην ζχλνιν ησλ κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ εζσηεξηθνχ πνπ 

ππήξραλ ζην ηέινο ηνπ 2008, κφλν εθείλα πνπ άξρηζαλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο πξηλ ηελ 

1ε Ηαλνπαξίνπ 2004. Γελ ζπκπεξηιήθζεζαλ φζα Α/Κ άξρηζαλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 

 

 

5.2  Καηάηαξη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν με βάζη ηην απόδοζή ηοςρ 
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5.2.1  Καηάηαξη με βάζη ηην απόδοζη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν καηά ηα έηη 

2004 έυρ 2008 

 

Καηά ηελ πεξίνδν 2004 έσο 2008 παξαηεξήζεθε φηη απφ ηα 32 κεηνρηθά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα ηα 29 μεπέξαζαλ ην γεληθφ δείθηε. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε ηελ θαιχηεξε 

απφδνζε ήηαλ ηα ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ, HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ θαη ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ.  

 

Δλψ απηά κε ηε ρεηξφηεξε απφδνζε ήηαλ ηα INTERNATIONAL Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ, ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST 

Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ, φπσο θαίλεηαη θαη ζηελ παξαθάησ θαηάηαμε: 

 

1 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ 28,60% 

2 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 25,46% 

3 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ 20,43% 

4 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ 12,90% 

5 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 9,34% 

6 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ -2,50% 

7 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -5,23% 

8 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ -5,51% 

9 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -6,12% 

10 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ -6,15% 

11 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -6,77% 

12 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -8,15% 

13 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -9,16% 

14 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -9,74% 

15 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -11,13% 

16 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ -12,13% 

17 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -12,33% 

18 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -12,37% 

19 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -12,64% 
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20 INTERAMERICAN Γπλακηθφ -13,06% 

21 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -13,61% 

22 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -16,78% 

23 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -17,45% 

24 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -17,71% 

25 

EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ -17,87% 

26 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -19,47% 

27 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -19,95% 

28 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ 

Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -20,21% 

29 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -20,47% 

30 ASE Index -21,08% 

31 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -22,76% 

32 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -23,34% 

33 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -30,36% 

 

   

5.2.2  Καηάηαξη με βάζη ηην απόδοζη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν καηά ηο 

έηορ 2004  

 

Καηά ην έηνο 2004 απφ ηα 32 εμεηαδφκελα   Ακνηβαία Κεθάιαηα κφιηο  έλα θαηάθεξε 

λα μεπεξάζεη ην γεληθφ δείθηε θαη απηφ ήηαλ ην δεηθηηνπνηεκέλν ALPHA ATHENS 

INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ.  

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε ηε ρεηξφηεξε απφδνζε ήηαλ ηα PROTON Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ, ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ. 

 

1 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 25,27% 

2 ASE Index 23,09% 

3 INTERAMERICAN Γπλακηθφ 22,86% 

4 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 20,98% 
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5 EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 20,22% 

6 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 20,08% 

7 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ 19,17% 

8 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 19,01% 

9 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 16,91% 

10 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 16,90% 

11 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 16,61% 

12 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 16,54% 

13 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ 16,27% 

14 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 16,18% 

15 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 15,99% 

16 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 15,90% 

17 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,78% 

18 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,69% 

19 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,69% 

20 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ 15,50% 

21 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 15,15% 

22 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 14,52% 

23 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 12,92% 

24 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ 12,61% 

25 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 11,42% 

26 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ 8,75% 

27 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 8,42% 

28 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 7,05% 

29 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 5,29% 

30 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 3,59% 

31 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 3,49% 

32 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 2,29% 

33 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -1,24% 
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5.2.3  Καηάηαξη με βάζη ηην απόδοζη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν καηά ηο 

έηορ 2005  

 

Σν 2005 παξαηεξνχκε πσο έμη Ακνηβαία Κεθάιαηα μεπέξαζαλ ην Γεληθφ Γείθηε ζε 

αληίζεζε κε ην 2006 φπνπ ζε ζχλνιν 32 Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 28 

πξαγκαηνπνίεζαλ απφδνζε κεγαιχηεξε απφ απηή ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε ηελ θαιχηεξε απφδνζε ήηαλ ηα ALPHA Δπηζεηηθήο 

΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ, CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη GENIKI 

Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ.  

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ παξνπζίαζαλ ηε ρεηξφηεξε απφδνζε ήηαλ ην 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ, ην HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ θαη ην PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηελ 

θαηάηαμε πνπ αθνινπζεί. 

 

1 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 37,14% 

2 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 35,20% 

3 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ 33,71% 

4 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 33,65% 

5 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ 33,58% 

6 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 32,86% 

7 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 32,63% 

8 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 31,96% 

9 ASE Index 31,50% 

10 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ 31,47% 

11 

EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 30,88% 

12 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 30,50% 

13 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 30,46% 

14 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 30,00% 

15 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 29,54% 

16 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 29,54% 
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17 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ 29,53% 

18 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ 29,50% 

19 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 29,37% 

20 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 29,03% 

21 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 28,31% 

22 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 28,00% 

23 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 27,93% 

24 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 27,79% 

25 INTERAMERICAN Γπλακηθφ 27,33% 

26 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 26,16% 

27 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 26,07% 

28 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 25,60% 

29 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 24,48% 

30 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 24,27% 

31 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 24,05% 

32 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 23,90% 

33 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 23,78% 

 

 

5.2.4  Καηάηαξη με βάζη ηην απόδοζη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν καηά ηο 

έηορ 2006  

 

Σν 2006, 27 Ακνηβαία Κεθάιαηα πξαγκαηνπνίεζαλ απφδνζε κεγαιχηεξε 

απφ ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε αλαθνξάο. Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε ηελ 

θαιχηεξε απφδνζε ήηαλ ην ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ, ην ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ θαη ην 

ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ.  
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΢χκθσλα κε ηελ παξαθάησ θαηάηαμε ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε ηε ρεηξφηεξε 

απφδνζε ήηαλ ηα ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ, ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη 

Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ. 

 

1 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 32,95% 

2 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 30,43% 

3 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 29,89% 

4 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ 29,53% 

5 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 27,71% 

6 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 27,14% 

7 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ 27,00% 

8 ΓΖΛΟ΢ TOP 30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 26,37% 

9 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 26,35% 

10 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ 25,96% 

11 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 25,71% 

12 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ 25,58% 

13 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 22,79% 

14 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 22,76% 

15 

EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 22,61% 

16 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 21,93% 

17 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 21,92% 

18 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 21,70% 

19 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 21,59% 

20 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 21,45% 

21 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ 21,42% 

22 INTERAMERICAN Γπλακηθφ 21,12% 

23 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 21,03% 

24 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 20,67% 
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25 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 20,35% 

26 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 20,11% 

27 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 20,01% 

28 ASE Index 19,93% 

29 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 19,17% 

30 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 19,05% 

31 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 18,37% 

32 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 17,76% 

33 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,03% 

 

 

5.2.5  Καηάηαξη με βάζη ηην απόδοζη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν καηά ηο 

έηορ 2007  

 

Σν 2007 κφλν νθηψ Ακνηβαία Κεθάιαηα παξνπζίαζαλ απφδνζε κεγαιχηεξε ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε.  

 

Απηά κε ηελ θαιχηεξε απφδνζε ήηαλ ηα HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ, 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ALPHA TRUST 

Αλαπηπμηαθφ.  

 

Αληηζέησο ηα ηξία Ακνηβαία Κεθάιαηα  πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ ηε κηθξφηεξε 

απφδνζε ηνπ έηνπο ήηαλ ηα ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ, 

PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

 

1 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 24,02% 

2 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 21,02% 

3 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ 20,07% 

4 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ 19,92% 

5 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ 19,33% 

6 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ 19,24% 

7 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 19,14% 

8 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 18,64% 
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9 ASE Index 17,86% 

10 

ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 17,08% 

11 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ 16,66% 

12 INTERAMERICAN Γπλακηθφ 16,07% 

13 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,87% 

14 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 15,87% 

15 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,50% 

16 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,46% 

17 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,44% 

18 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,31% 

19 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 15,31% 

20 

EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 15,12% 

21 

ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 13,88% 

22 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 13,75% 

23 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 13,60% 

24 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 13,27% 

25 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 12,63% 

26 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 12,37% 

27 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 11,70% 

28 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 11,63% 

29 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 11,45% 

30 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 10,31% 

31 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 8,58% 

32 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 7,66% 

33 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 6,61% 
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5.2.6  Καηάηαξη με βάζη ηην απόδοζη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν καηά ηο 

έηορ 2008  

 

Σν 2008 απνδεηθλχεηαη κηα πνιχ άζρεκε ρξνληά γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην 

θαζψο εμαλεκίζηεθαλ ηα θέξδε πνπ είραλ πξαγκαηνπνηεζεί θαηά ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 2004 έσο 2007, κε ην Γεληθφ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ λα θιείλεη 

κε δεκηέο ηεο ηάμεσο ηνπ 65,5%. Σα 32 Ακνηβαία Κεθάιαηα απηήο ηεο πεξηφδνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ δεκηέο ζε επίπεδα ρακειφηεξα απφ απηά ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  

 

Σα ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ, HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ θαη 

ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ ήηαλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε ηα κηθξφηεξα 

πνζνζηά δεκηψλ, ελψ ηα ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ, 

EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ 

ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ είραλ ηηο κεγαιχηεξεο δεκηέο. 

 

1 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ -43,30% 

2 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -44,93% 

3 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ -48,07% 

4 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ -48,44% 

5 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -48,77% 

6 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -52,73% 

7 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -52,81% 

8 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -53,10% 

9 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -53,61% 

10 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -53,79% 

11 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -54,72% 

12 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ -55,71% 

13 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -56,33% 

14 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -56,41% 

15 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -56,71% 

16 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -57,20% 

17 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -57,78% 

18 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -57,81% 
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19 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -58,86% 

20 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ -58,91% 

21 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -59,56% 

22 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -59,56% 

23 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -59,68% 

24 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -60,06% 

25 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -60,47% 

26 INTERAMERICAN Γπλακηθφ -60,47% 

27 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -60,76% 

28 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -61,31% 

29 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ -61,50% 

30 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -61,69% 

31 EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -63,02% 

32 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -64,38% 

33 ASE Index -65,50% 

 

 

5.2.7  Οι Top διασειπιζηέρ ηος 2004 με βάζη ηην απλή απόδοζη και η 

μεηέπειηα εξέλιξή ηοςρ 

  

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη θαηαηάμεηο ησλ κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε 

βάζε ηελ απφδνζή ηνπο γηα ην 2004 θαη γηα ηα επφκελα έηε.  

 

Αμίδεη λα ζεκεησζνχλ σζηφζν νξηζκέλεο παξαηεξήζεηο: νξηζκέλα απφ ηα θνξπθαία 

ζε απνδφζεηο Ακνηβαία Κεθάιαηα ηνπ 2004 θαηεηάγεζαλ ηηο επφκελεο ρξνληέο ζηηο 

ρεηξφηεξεο ζέζεηο. Σν γεγνλφο απηφ απνθαιχπηεη φηη νη ζπγθεθξηκέλνη δηαρεηξηζηέο 

δελ πξνέβιεςαλ ηελ επεξρφκελε πηψζε δηαηεξψληαο πςειή επηθηλδπλφηεηα ζηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο.  

 

Απφ ηελ άιιε κεξηά ππήξραλ θαη Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ παξνπζίαζαλ 

ζηαζεξφηεηα ζηηο απνδφζεηο ηνπο, φπσο  ήηαλ ην Ακνηβαίν Κεθάιαην 

INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ. 
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 2004 2005 2006 2007 2008 

ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηοσικό 

Δζυηεπικού 1 4 19 7 32 

ASE Index 2 9 28 9 33 

INTERAMERICAN Γςναμικό 3 25 22 12 26 

ALPHA Blue Chips A/K Μεηοσικό 

Δζυηεπικού 4 14 20 8 28 

EUROBANK Θεζμικών σαπηοθςλακίυν 

Μεηοσικό Δζυηεπικού 5 11 15 20 31 

CITIFUND Mεηοσικό Δζυηεπικού 6 2 30 25 18 

INTERNATIONAL Δπιλογήρ Μεηοσικών 

Αξιών 7 10 7 6 20 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙ΢ΣΗ Αναπηςξιακό 

Μεηοσικό Δζυηεπικού 8 7 27 22 30 

ΔΡΜΗ΢ ΓΤΝΑΜΙΚΟ Αμοιβαίο Κεθάλαιο 

Μεηοσικό Δζυηεπικού 9 20 18 10 13 

PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηοσικό Δζυηεπικού 10 27 17 15 17 

HSBC Αναπηςξιακό Μεηοσών 

Δζυηεπικού 11 32 6 1 2 

ΓΗΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηοσικό 

Δζυηεπικού 12 13 11 18 23 

METROLIFE Αναπηςξιακό Δζυηεπικού 13 17 21 11 12 

ΓΗΛΟ΢ TOP30 Μεηοσικό Δζυηεπικού 14 23 8 16 15 

ALLIANZ Α/Κ Μεηοσών Δζυηεπικού 15 8 3 14 19 

ΑΑΑΒ Αμοιβαίο Κεθάλαιο Δλληνικό 

Αναπηςξιακό Μεηοσών Δζυηεπικού 16 21 9 30 29 

ALPHA Δπιθεηικήρ ΢ηπαηηγικήρ Μεηοσικό 

Δζυηεπικού 17 1 1 2 16 

ING Μεηοσικό Δζυηεπικού 18 15 32 17 25 

ΠΔΙΡΑΙΩ΢ Α/Κ Μεηοσικό Δζυηεπικού 19 16 25 26 27 

ALPHA TRUST Νέυν Δπισειπήζευν 20 5 10 5 3 
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ALLIANZ Δπιθεηικήρ ΢ηπαηηγικήρ 

Μεηοσών Δζυηεπικού 21 6 2 24 24 

Π&Κ Μεηοσικό Δζυηεπικού 22 24 24 23 11 

ALICO Μεηοσικό Δζυηεπικού 23 12 29 13 21 

ALPHA TRUST Αναπηςξιακό 24 18 4 3 1 

Α/Κ ΑΣΔ Μεηοσικό Δζυηεπικού 25 28 33 29 9 

GENIKI Δπιλεγμένυν Αξιών 26 3 12 4 4 

ΔΛΛΗΝΙΚΗ TRUST Μεηοσικό Δζυηεπικού 27 31 26 33 22 

MARFIN Ολςμπία Μεηοσικό Δζυηεπικού 28 22 5 19 10 

INTERNATIONAL Μεηοσικό Δζυηεπικού 29 29 23 27 14 

ΚΤΠΡΟΤ Δλληνικό Αμοιβαίο Κεθάλαιο 

Μεηοσικό Δζυηεπικού 30 19 14 21 8 

PROTON Μεηοσικό Δζυηεπικού 31 33 13 32 6 

ΑΣΣΙΚΗ΢ Μεηοσικό Δζυηεπικού 32 26 31 28 5 

ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΗ ΚΡΗΣΗ΢ Μεηοσικό 

Δζυηεπικού 33 30 16 31 7 

 

 

5.3  Καηάηαξη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν με βάζη ηο ΢ςνολικό Κίνδςνο 

 

 

Όια ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα είραλ ζπλνιηθφ θίλδπλν κηθξφηεξν απφ εθείλν ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε. 

 

Σν δεηθηηνπνηεκέλν Ακνηβαίν Κεθάιαην ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ είρε ην κεγαιχηεξν ζπλνιηθφ θίλδπλν, ελψ αθνινπζνχζε ην Ακνηβαίν 

Κεθάιαην EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ην 

ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ. 

 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα κε ην κηθξφηεξν ζπλνιηθφ θίλδπλν ήηαλ ην ALPHA TRUST 

Αλαπηπμηαθφ, ην ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ θαη ην ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ.  
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Δίλαη ελδηαθέξνλ λα επηζεκαλζεί φηη ην Ακνηβαίν Κεθάιαην ην νπνίν παξνπζίαζε ηε 

κεγαιχηεξε απφδνζε ην δηάζηεκα 2004 έσο 2008 είρε ην κηθξφηεξν ζπλνιηθφ 

θίλδπλν απφ ηα 32 Ακνηβαία Κεθάιαηα ηνπ δείγκαηνο. Μεηοσικό Δζυηεπικού  

 

1 ASE Index 1,43% 

2 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,42% 

3 EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,35% 

4 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,31% 

5 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,31% 

6 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,29% 

7 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,27% 

8 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ 1,26% 

9 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,26% 

10 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,25% 

11 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,24% 

12 INTERAMERICAN Γπλακηθφ 1,24% 

13 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,24% 

14 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,22% 

15 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 1,22% 

16 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,21% 

17 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 1,21% 

18 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,20% 

19 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,20% 

20 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 1,19% 

21 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,18% 

22 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ 1,18% 

23 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,14% 

24 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,14% 

25 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,14% 

26 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,13% 

27 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,11% 
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28 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,11% 

29 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ 1,04% 

30 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 1,02% 

31 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 1,01% 

32 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ 0,97% 

33 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ 0,92% 

 

ν σαπηοθςλακίυν Μεηοσικό Δζυηεπικού 

5.4  Καηάηαξη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν με βάζη ηο ΢ςζηημαηικό 

Κίνδςνο 

 

 

Καηά ηελ θαηάηαμε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ κε βάζε ην ζπληειεζηή βήηα 

παξαηεξήζεθε φηη θαλέλα Ακνηβαίν Κεθάιαην δελ παξνπζίαζε βήηα κεγαιχηεξν ηεο 

κνλάδαο, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη κεηαβνιέο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη 

κηθξφηεξεο απφ απηέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  

 

Σν ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ είρε ην κεγαιχηεξν 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, θάηη πνπ είλαη αλακελφκελν θαζψο ην ζπγθεθξηκέλν Ακνηβαίν 

Κεθάιαην αλαπαξάγεη ην Γεληθφ Γείθηε.  ΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζνχζαλ ηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη 

ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ. 

 

Σν κηθξφηεξν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν παξνπζίαζαλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ALPHA 

TRUST Αλαπηπμηαθφ, ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ  ηα νπνία είραλ θαη ην 

κηθξφηεξν ζπλνιηθφ θίλδπλν θαη HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ. Σα 

ζπγθεθξηκέλα Ακνηβαία Κεθάιαηα πξαγκαηνπνίεζαλ ηε κεγαιχηεξε απφδνζε γηα ην 

εμεηαδφκελν δηάζηεκα. 

 

1 ASE Index 1,00 

2 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,99 

3 EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,93 

4 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,90 
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5 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,89 

6 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,89 

7 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,88 

8 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,87 

9 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ 0,86 

10 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,86 

11 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,86 

12 INTERAMERICAN Γπλακηθφ 0,86 

13 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,85 

14 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,84 

15 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,83 

16 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,82 

17 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,82 

18 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,82 

19 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,82 

20 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ 0,81 

21 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ 0,81 

22 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,80 

23 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,78 

24 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,77 

25 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,77 

26 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,77 

27 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,76 

28 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,75 

29 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ 0,70 

30 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,69 

31 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ 0,65 

32 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ 0,62 

33 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ 0,61 
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5.5  Καηάηαξη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν με βάζη ηο Γείκηη Treynor 

 

Ο ιφγνο ηνπ Treynor εθθξάδεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ, ε νπνία πξνθχπηεη κε ηε δηαθνξά ηεο απφδνζεο απφ ην επηηφθην πξνο 

ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ φπσο εθθξάδεηαη κε ην βήηα. Οη αξλεηηθέο ηηκέο 

πνπ παξνπζηάδνληαη θαηά ηελ θαηάηαμε κε βάζε ην δείθηε Treynor ππνδεηθλχνπλ 

θαθή απνδνηηθφηεηα γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηελ πνιχ θαθή πνξεία ηεο αγνξάο 

θπξίσο θαηά ην έηνο 2008.  

 

΢ηελ θαηάηαμε κε βάζε ην δείθηε Treynor ην κεγαιχηεξν δείθηε έρεη ν Γεληθφο 

Γείθηεο. Αθνινπζνχλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ALPHA ATHENS INDEX FUND 

Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ θαη ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ, γεγνλφο 

πνπ εξκελεχεηαη σο ρεηξφηεξε απνδνηηθφηεηα απφ απηή ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. 

 

Σν κηθξφηεξν δείθηε έρνπλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ, 

.ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ θαη HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ.  

 

1 ASE Index -2,87 

2 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,89 

3 EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,09 

4 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,19 

5 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,19 

6 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,21 

7 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,26 

8 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,30 

9 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ -3,30 

10 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,32 

11 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,34 

12 INTERAMERICAN Γπλακηθφ -3,35 

13 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,39 
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14 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,42 

15 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,43 

16 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,47 

17 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,48 

18 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -3,49 

19 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,49 

20 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ -3,50 

21 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ -3,56 

22 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -3,56 

23 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,67 

24 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,71 

25 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,72 

26 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,73 

27 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,77 

28 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,81 

29 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ -4,08 

30 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -4,18 

31 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -4,32 

32 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ -4,56 

33 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ -4,66 

 

 

 

5.6  Καηάηαξη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν με βάζη ηο Γείκηη Sharpe 

 

 

Ο ιφγνο ηνπ Sharpe εθθξάδεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ Ακνηβαίνπ 

Κεθαιαίνπ, ε νπνία πξνθχπηεη κε ηε δηαθνξά ηεο απφδνζεο απφ ην επηηφθην πξνο 

ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ φπσο απηή εθθξάδεηαη κε ηελ ηππηθή απφθιηζε. 

Οη αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε  Sharpe ππνδειψλνπλ ηελ θαθή απνδνηηθφηεηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ γηα ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. 
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Με βάζε ην δείθηε Sharpe ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ALPHA ATHENS INDEX FUND 

Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ θαη ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 

μεπέξαζαλ ην Γεληθφ Γείθηε. 

 

Σν κηθξφηεξν δείθηε Sharpe είραλ ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ, ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ θαη INTERNATIONAL Μεηνρηθφ 

Δζσηεξηθνχ 

 

1 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,16 

2 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,16 

3 ASE Index -2,22 

4 EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,30 

5 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ -2,33 

6 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,38 

7 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,42 

8 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,42 

9 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,43 

10 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,45 

11 INTERAMERICAN Γπλακηθφ -2,46 

12 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,47 

13 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -2,48 

14 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,49 

15 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,50 

16 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,50 

17 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -2,51 

18 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,52 

19 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,52 

20 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ -2,52 

21 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ -2,60 

22 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,63 

23 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -2,64 
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24 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,64 

25 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,66 

26 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ -2,70 

27 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,78 

28 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,79 

29 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,79 

30 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ -2,83 

31 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -2,85 

32 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ -2,90 

33 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -3,01 

 

 

 

5.7  Καηάηαξη ηυν Αμοιβαίυν Κεθαλαίυν με βάζη ηο Γείκηη Jensen 

 

 

΢ηελ παξαθάησ θαηάηαμε θαηά Jensen παξαηεξνχκε πσο κφλν έλα Ακνηβαίν 

Κεθάιαην είρε ζεηηθφ ζπληειεζηή α, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ν δηαρεηξηζηήο πέηπρε 

θαιχηεξε απφδνζε απφ απηή πνπ αλέκελε κε βάζε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ 

αλέιαβε. 

 

Σα ππφινηπα 31 Ακνηβαία Κεθάιαηα εθηφο απφ ην ALPHA ATHENS INDEX FUND 

Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ είραλ αξλεηηθφ ζπληειεζηή α ηνπ Jensen θαη νη δηαρεηξηζηέο 

επηθξίλνληαη γηα ηε δηαρείξηζή ηνπο. 

 

1 ALPHA ATHENS INDEX FUND Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ 0,05 

2 ALPHA Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,03 

3 EUROBANK Θεζκηθψλ ραξηνθπιαθίσλ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,19 

4 INTERNATIONAL Δπηινγήο Μεηνρηθψλ Αμηψλ -0,23 

5 ΔΤΡΩΠΑΪΚΖ ΠΗ΢ΣΖ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,28 

6 CITIFUND Mεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,31 

7 ALPHA Blue Chips A/K Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,32 
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8 ΠΔΗΡΑΗΩ΢ Α/Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,33 

9 ALICO Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,34 

10 ΓΖΛΟ΢ TOP30 Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,36 

11 INTERAMERICAN Γπλακηθφ -0,36 

12 ΔΡΜΖ΢ ΓΤΝΑΜΗΚΟ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,40 

13 ING Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,41 

14 METROLIFE Αλαπηπμηαθφ Δζσηεξηθνχ -0,41 

15 PROBANK ΔΛΛΑ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,41 

16 MARFIN Οιπκπία Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,42 

17 ΓΖΛΟ΢ BLUE CHIPS Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,44 

18 ALLIANZ Δπηζεηηθήο ΢ηξαηεγηθήο Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -0,44 

19 ALLIANZ Α/Κ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -0,45 

20 Π&Κ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,57 

21 ΔΛΛΖΝΗΚΖ TRUST Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,59 

22 

ΑΑΑΒ Ακνηβαίν Κεθάιαην Διιεληθφ Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ 

Δζσηεξηθνχ -0,60 

23 GENIKI Δπηιεγκέλσλ Αμηψλ -0,61 

24 ΚΤΠΡΟΤ Διιεληθφ Ακνηβαίν Κεθάιαην Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,63 

25 HSBC Αλαπηπμηαθφ Μεηνρψλ Δζσηεξηθνχ -0,64 

26 Α/Κ ΑΣΔ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,71 

27 PROTON Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,71 

28 ΔΠΔΝΓΤΣΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,74 

29 ALPHA TRUST Αλαπηπμηαθφ -0,77 

30 ALPHA TRUST Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ -0,79 

31 INTERNATIONAL Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,80 

32 ΑΣΣΗΚΖ΢ Μεηνρηθφ Δζσηεξηθνχ -0,89 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6: ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ  

 

 

6.1  ΢ςμπεπάζμαηα 

 

 

Οη επελδχζεηο ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα παξέρνπλ έλα ζχλνιν πιενλεθηεκάησλ ζηνλ 

επελδπηή κεηαμχ ησλ νπνίσλ ζπγθαηαιέγεηαη ε επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, ε άκεζε ξεπζηνπνίεζε θαη ε 

κεγάιε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε. Σα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο 

θαηεγνξίεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ νη νπνίεο ζηνρεχνπλ ζηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

επελδπηηθψλ ζηφρσλ ησλ δηαθνξεηηθψλ επελδπηψλ.  

 

Ζ παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνίεζε δείγκα απφ 32 κεηνρηθά Aκνηβαία Kεθάιαηα 

εζσηεξηθνχ κε ζπλερή δηαπξαγκάηεπζε ζηελ Διιεληθή Κεθαιαηαγνξά ηελ πεξίνδν 

απφ 01/01/2004 έσο 31/12/2008.  

 

Απφ ην ζχλνιν ησλ 32 κεηνρηθψλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ ηα 29 μεπέξαζαλ ην Γεληθφ 

δείθηε ζε φξνπο απιήο απφδνζεο γηα ηελ πεξίνδν 2004 έσο 2008, κφλν φκσο 4 

Ακνηβαία Κεθάιαηα είραλ ζεηηθέο απνδφζεηο. Σα έηε 2004, 2005, 2006 θαη 2007 ηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα πξαγκαηνπνίεζαλ πςειέο απνδφζεηο θαηαθέξλνληαο λα 

ηθαλνπνηήζνπλ ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ. Σν έηνο 2008 φκσο απνδείθηεθε κηα 

πνιχ θαηαζηξνθηθή ρξνληά γηα ην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην. Ο Γεληθφο Γείθηεο 

πξαγκαηνπνίεζε δεκηέο χςνπο 65,5% ζπκπαξαζχξνληαο θαη ηα κεηνρηθά Ακνηβαία 

Κεθάιαηα, ηα νπνία ζην ζχλνιν ηνπο έθιεηζαλ πξαγκαηνπνηψληαο δεκηέο.  

 

Αμίδεη εδψ σζηφζν λα ζεκεησζεί πσο νξηζκέλα απφ ηα θνξπθαία ζε απνδφζεηο 

Ακνηβαία Κεθάιαηα ηνπ 2004 θαηεηάγεζαλ ηηο επφκελεο ρξνληέο ζηηο ρεηξφηεξεο 

ζέζεηο. Σν γεγνλφο απηφ απνθαιχπηεη φηη νη ζπγθεθξηκέλνη δηαρεηξηζηέο δελ 

πξνέβιεςαλ ηελ επεξρφκελε πηψζε δηαηεξψληαο πςειή επηθηλδπλφηεηα ζηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ 
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ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο ην εμεηαδφκελν δηάζηεκα παξνπζίαζαλ παξάιιεια ην 

ρακειφηεξν ζπλνιηθφ αιιά θαη ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. 

 

Δπηπιένλ, εθαξκφζηεθαλ ζην δείγκα νη δείθηεο Treynor, Sharpe θαη Jensen. Απφ 

ηελ επεμεξγαζία ησλ πνξηζκάησλ θάζε κεζφδνπ εμάρζεθε ην ζπκπέξαζκα φηη: 

 

1. ΢χκθσλα κε ηελ αλάιπζε ηνπ δείθηε Treynor θαη ηα 32 Ακνηβαία Κεθάιαηα 

εκθάληζαλ δείθηε κηθξφηεξν απφ απηφ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε γεγνλφο πνπ νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα φηη είραλ κηθξφηεξε απνδνηηθφηεηα απφ απηή ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. Οη 

αξλεηηθέο ηηκέο πνπ παξνπζηάδνληαη θαηά ηελ θαηάηαμε κε βάζε ην δείθηε Treynor 

ππνδεηθλχνπλ θαθή απνδνηηθφηεηα, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηελ πνιχ θαθή 

πνξεία ηεο αγνξάο θπξίσο θαηά ην έηνο 2008.  

 

2. Οη αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε  Sharpe ππνδειψλνπλ ηελ θαθή απνδνηηθφηεηα 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ παξαπάλσ δείθηε πξνθχπηεη φηη κφλν 2 απφ ηα 32 Ακνηβαία 

Κεθάιαηα παξνπζηάδνπλ ηηκέο θαιχηεξεο απφ απηέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε. 

 

3. Όπσο ήηαλ αλακελφκελν ιφγσ ηεο θαθήο πνξείαο ηεο αγνξάο θαηά ην 2008 νη 

ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή α ηνπ Jensen είλαη ζηελ πιεηνςεθία ηνπο αξλεηηθέο. Έλα 

κφλν Ακνηβαίν Κεθάιαην είρε ζεηηθφ ζπληειεζηή α, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη κφλν 

έλαο δηαρεηξηζηήο πέηπρε θαιχηεξε απφδνζε απφ απηή πνπ αλέκελε κε βάζε ην 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν πνπ αλέιαβε 

 

Γελ κπνξεί θαλείο λα ππνζηεξίμεη κε βεβαηφηεηα φηη επεηδή θαηά ην παξειζφλ, έζησ 

θαη γηα κηα ζεηξά εηψλ, θάπνην Ακνηβαίν Κεθάιαην πέηπρε πςειέο απνδφζεηο ζα ηηο 

επαλαιάβεη θαη ζην κέιινλ. Δίλαη γλσζηφ φηη ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα δελ έρνπλ 

εγγπεκέλε απφδνζε θαη πσο νη πξνεγνχκελεο απνδφζεηο ηνπο δε δηαζθαιίδνπλ ηηο 

κειινληηθέο, σζηφζν θνηηάδνληαο θαλείο ζην παξειζφλ κπνξεί λα εμαγάγεη ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ην πψο ζπκπεξηθέξνληαη ζπγθεθξηκέλα Ακνηβαία Κεθάιαηα.  
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Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα ραξαθηεξίδνληαη θπξίσο απφ κεγαιχηεξε επειημία ζηελ 

επελδπηηθή ηνπο πνιηηηθή θαη ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ αθνινπζνχλ. Δπηπιένλ, κέζσ ηεο 

θαηάιιειεο δηαζπνξάο ησλ Κεθαιαίσλ ζε έλα ζεκαληηθφ αξηζκψλ αμηφγξαθσλ 

(κεηνρέο, νκφινγα, πςειφηνθεο θαηαζέζεηο, πξντφληα ρξεκαηαγνξάο θ.α.) 

επηηπγράλεηαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

Πεξαηηέξσ έξεπλα γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ είλαη δπλαηφ λα 

πξαγκαηνπνηεζεί ιακβάλνληαο ππφςε πεξηζζφηεξα θξηηήξηα γηα ηελ αλάπηπμε κηαο 

πην νινθιεξσκέλεο θαηάηαμεο ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ. Ζ πξαθηηθή εθαξκνγή 

κηαο ηέηνηαο εξεπλεηηθήο εξγαζίαο ζα δψζεη ηε δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο γηα ηελ 

θαιχηεξε αμηνιφγεζε ελφο Ακνηβαίνπ Κεθαιαίνπ  πξνηνχ πξνβνχλ ζηελ ηειηθή 

επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο.  
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